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Tämän tutkimuksen tarkoituksena oli kuvata pääomasijoittajien luomaa lisäarvoa kuopiolai-
siin biotekniikkayrityksiin. Lisäarvon luomista tarkasteltiin yritysten ja pääomasijoittajien
näkökulmasta. Tutkimus toteutettiin teemahaastatteluna tammi-helmikuussa 2008. Haastatte-
luun osallistui kolmen kuopiolaisen biotekniikkayrityksen toimitusjohtajat ja kahdesta kuo-
piolaisesta pääomasijoitusyrityksestä yksi manageri molemmista.
Rahoituksen saaminen yritystoiminnan alkuvaiheessa on vaikeaa, vaikka juuri silloin sillä
olisi eniten käyttöä. Pääomasijoitukset ovat kasvava tapa hoitaa alkavien yritysten alkuvai-
heen rahoitus. Biotekniikkayritykset ovat pääasiassa vielä nuoria ja toiminnan luonteesta joh-
tuen melko riskipitoisia sijoituskohteita. Menestyksellinen pääomasijoittaminen biotekniik-
kayrityksiin vaatii pääomasijoittajalta erityistä kyvykkyyttä ja asiantuntemusta.
Lisäarvolla tarkoitetaan kaikkia ei-rahallisia etuja, joita yritykset saavat pääomasijoittajalta
ennen sijoituspäätöstä ja sijoituspäätöksen jälkeen. Yritykset saavat pääomasijoittajilta arvo-
kasta tietoa ja osaamista yritystoiminnan eri vaiheissa. Pääomasijoittajat pyrkivät luomaan
kohdeyrityksiinsä lisäarvoa muutenkin kuin taloudellisen tuen muodossa, koska tällöin koh-
deyritysten menestymismahdollisuudet markkinoilla paranevat ja yritysten arvo kasvaa. Koh-
deyritysten arvon kasvattamisen kautta pääomasijoittajat saavat sijoituksilleen paremman tuo-
ton irtautuessaan omistusosuudestaan yrityksissä.
Tässä tutkimuksessa olleista kolmesta yrityksestä kaksi oli odottanut saavansa pääomasijoitta-
jalta muutakin kuin rahaa. Ne olivat verkostojen luominen ja hyödyntäminen, kokemus halli-
tustyöskentelystä ja johtamistyökalut. Yksi yritys ei ollut odottanut saavansa mitään muuta
kuin rahaa. Tämänkin yrityksen voidaan katsoa saaneen lisäarvoa, koska pääomasijoittaja oli
analysoinut yrityksen tarkkaan ennen sijoituspäätöstä. Kaksi yritystä oli saanut lisäarvoa mo-
nessa muodossa. Niistä tärkeimmät olivat hallitustyöskentely, verkostojen luominen ja hyö-
dyntäminen sekä kokemus aiemmista sijoituskohteista.
Pääomasijoittajan sijaitseminen lähellä yrityksiä nähtiin positiivisena asiana. Yritykset olivat
tyytyväisiä pääomasijoittajan yhteydenpidon määrään. Pääomasijoittajat pitivät tärkeänä tuo-
da yrityksiin parasta osaamista yrityksen toiminnan eri vaiheissa. Onnistuneiden sijoitusten
tekeminen oli pääomasijoittajille tärkeää oman toiminnan jatkuvuuden turvaamiseksi. Tässä
tutkimuksessa yritysten mielestä yksityinen pääomasijoitusyritys pystyi luomaan kohdeyri-
tyksiinsä lisäarvoa julkista pääomasijoitusyritystä enemmän.
ESIPUHE
Tämän tutkielman lähtökohtana toimi allekirjoittaneen kiinnostus pääomasijoittamista koh-
taan. Tutkielman teoreettinen osa kirjoitettiin jo kandidaatintutkielmaa varten kesällä 2007 ja
samasta aiheesta oli hyvä jatkaa tämän tutkielman tekemistä. Biotekniikkayritysten ottaminen
tutkimuskohteeksi johtui lähinnä allekirjoittaneen taustasta. Opiskelin Kuopion yliopiston
soveltavan biotekniikan instituutissa elokuun 2001 ja tammikuun 2004 välisenä aikana filoso-
fian maisterin tutkinnon.
Tahdon esittää kiitokseni tutkielman ohjaajalle professori Hannu Littuselle hyvistä neuvoista
tutkielman eri vaiheissa. Kiitokset myös kaikille niille henkilöille, jotka kiireistään huolimatta
halusivat osallistua tutkimushaastatteluihin. Parhaimmat kiitokset kohdistan rakkaalleni, Tuu-
lalle. Isä ja äiti ansaitsevat aina kiitokset.
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61 JOHDANTO
1.1 Tausta
Yrittäjyyden evoluutiomalleissa yrittäjät luovat muutosta perustamalla uusia yrityksiä, tavoit-
telemalla erilaisia strategioita ja yhdistämällä yrittämisessä tarvittavia osatekijöitä (Aldrich
1999). Pienyritykset toimivat innovaatioiden lähteinä ja työpaikkojen luojina (Bhide 1994).
Kasvuyritysten perustajat ovat innovaatioihin ja työpaikkojen syntymiseen johtavan yrittä-
jyysprosessin sytyttäjiä (Johnson 1990). Pienyritysten nousu johtuu Yhdysvalloissa osittain
politiikasta, joka estää läheisten suhteiden muodostamisen suurten julkisten yritysten johdon
ja ulkopuolisten rahoittajien välille. Sitä vastoin pienyritykset voivat muodostaa suhteita ra-
hoittajiin, kuten pääomasijoittajiin yritysten kehittämistä ja kasvattamista varten. (Sapienza,
Manigart & Vermeir 1996.) Ne ulkopuoliset tahot, joilla on käytössään yrittämisessä tarvitta-
via resursseja, suorittavat valintaa päättämällä mille yrityksille resursseja jaetaan. (Aldrich
1999.) Yrittäjyyden viitekehyksessä rahoituksen mahdollistajia, kuten pääomasijoittajia, on
pidetty hallitsevimpina valinnan suorittajina (Anderson 1999).
Kansallinen ja kansainvälinen taloudellinen kasvu riippuu merkittävästi uusien yritysten me-
nestymisestä (Timmons 1994; Vesper 1990). Rahoituksen saaminen yritystoiminnan alkuvai-
heessa on kriittinen tekijä yritysten menestymiselle. Pääomasijoitukset ovat tärkeä osa rahoi-
tusta ja niiden merkitys taloudellisen kasvun aikaansaamisessa lisääntyy yrittäjyyden suosion
kasvaessa. (Shepherd, Ettenson & Crouch 2000.) Varsinkin biotekniikka-alalla rahoitusta tar-
vitaan paljon pitkistä tuotekehitysajoista ja toiminnan tutkimuspainotteisuudesta johtuen.
Jo 1970-luvulta alkaen pääomasijoitusalaa on pidetty erittäin tärkeänä yritysten liiketoimin-
nan kehittämiselle ja myös koko taloudelle. Useille yrityksille pääomasijoittaja on tärkeä ul-
koinen resurssi. (Parhankangas & Landström 2006.) Pääomasijoitukset mahdollistavat uusien
teknologisten innovaatioiden syntymisen ja niiden tuomisen markkinoille nopeasti (Jeng &
Wells 2000). Pääomasijoitusmarkkinoiden nopea kansainvälistyminen on laajentanut yrittäjil-
le tarjolla olevien rahoitusmahdollisuuksien määrää. Pääomasijoittajat puolestaan joutuvat
kilpailemaan hyvistä sijoituskohteista. Tärkeä asia sekä yrittäjille että pääomasijoittajille on
se, kuinka ja milloin pääomasijoittajat voivat tarkoituksenmukaisesti valvoa kohdeyrityksiään
ja luoda niille lisäarvoa muutenkin kuin rahoituksen muodossa. (Sapienza ym.1996.)
7Eri puolilla maailmaa poliitikot ovat edesauttaneet julkisten tukiohjelmien perustamista inno-
vatiivisten ideoiden ja siten taloudellisen kasvun kehittämisen edistämiseksi tehtävien pää-
omasijoitusten lisäämiseksi. Näiden ohjelmien tavoitteena on tuoda yrittäjien ulottuville lisää
rahoittajia ja luoda tukiverkostoja, joista yrittäjät saavat lisäarvoa yritystensä rahoittamiseen
ja kehittämiseen. (Lerner 1999, 2002.)
Pk-yritykset ovat dynaamisimpia yrityksiä taloudessa. Ne toimivat muita todennäköisemmin
aloilla, joilla voi saavuttaa suhteellisen edun ja tuottaa korkeaa lisäarvoa. Pk-yrityksillä on
tiellään toimintaa haittaavia esteitä, kuten puutetta sekä lyhyen että pitkän aikavälin rahoituk-
sesta, lakien määräämiä rajoituksia, puutteellinen infrastruktuuri ja korkeat liiketoimintakus-
tannukset sekä kokemattomuutta johtamisessa ja tekniikan hyödyntämisessä. Näistä merkittä-
vin pk-yritysten kasvun vaikeuttaja on rahoituksen puute. (Pissarides 1999.) Biotekniikka-
alalle syntyy paljon oman alansa huippuosaajien perustamia pieniä ja keskisuuria yrityksiä.
Yleensä tutkijoilla ei ole sellaista liiketoiminnan ja johtamisen osaamista ja kokemusta, jota
yrityksen menestymiseen tarvitaan. Siksi yrityksiin on saatava rekrytoitua liiketoiminnan
osaajia.
Euroopassa oman pääoman ehtoisen rahoituksen puute viittaa siihen, että pääomamarkkinoi-
den toimimattomuus estää kysynnän ja tarjonnan kohtaamista. Eurooppalaiset pk-yritykset
joutuvat huonompaan asemaan pohjoisamerikkalaisiin pk-yrityksiin verrattuna. Euroopan
unionissa riskipääomamarkkinoiden kehittämisstrategian taustalla on tarve luoda suotuisa
toimintaympäristö uusien yritysten perustamiselle. Keskeisenä haasteena on luoda uusilla
toimenpiteillä, kuten verotuksellisia ja lainsäädännöllisiä esteitä poistamalla, sellaiset olosuh-
teet, että Euroopassa olevat suuret yksityiset pääomavarannot ohjautuvat riskipääomamarkki-
noille. (Hiden & Tähtinen 2005, 48.)
Uusien yritysten rahoituspäätöksillä on tärkeitä seurauksia taloudelle, koska uudet yritykset
luovat työpaikkoja, kilpailua, innovaatioita ja vientiä. Uusien yritysten tekemillä valinnoilla
lainarahoituksen ja pääomasijoitusten käyttämisen suhteen on tärkeitä seurauksia niiden liike-
toimintaoperaatioihin, suoriutumiseen, epäonnistumisen riskiin ja liiketoiminnan laajentami-
seen tulevaisuudessa. (Cassar 2004.)
Kilpailu hyvistä sijoituskohteista kiihtyy kun talous globalisoituu. Pääomasijoittajien on toi-
mittava tehokkaasti ja aikaansaavasti. Pääomasijoittajat ovat yleisesti alkaneet siirtyä sijoituk-
8sissaan varhaisen vaiheen yrityksistä myöhemmän vaiheen yrityksiin, koska ne ovat riskittö-
mämpiä. Myöhemmän vaiheen yritykset vaativat myös vähemmän huomiota kuin alkavat
yritykset (Gifford 1997). Ongelmaksi voi muodostua se, kuinka pääomasijoittajat pystyvät
erottautumaan muista rahoittajista. Myöhemmän vaiheen yrityksille mahdollisuus saada laina-
rahaa pankista on alkavaa yritystä helpompaa. Yritysten tarve pääomasijoittajan tarjoamalle
rahoitukselle voi vähentyä. Lisäarvon tuottamiseen kykenevät pääomasijoittajat ovat par-
haimmassa asemassa kiristyvässä kilpailussa (Sapienza ym. 1996).
1.2 Tutkielman tavoitteet, tutkimusongelma ja rajaus
Tutkielman tavoitteena on tarkastella pääomasijoittajien luomaa lisäarvoa biotekniikkayrityk-
siin Kuopiossa. Tutkimuksessa tarkastellaan lisäarvon luomista sekä biotekniikkayritysten
että pääomasijoittajien näkökulmasta.
1.3 Tutkimuksen rakenne
Tutkimuksen johdannossa tarkastellaan lyhyesti yrittäjyyden merkitystä taloudelle sekä pää-
omasijoittajien merkitystä alkaville pk-yrityksille. Luvussa kaksi esitellään lyhyesti, mitä on
biotekniikka, mitä biotekniikkayritykset tekevät ja millaisia erityispiirteitä niihin sijoittami-
sessa on. Luvussa kolme luodaan katsaus siihen, mitä on pääomasijoittaminen ja millaisia
erilaisia pääomasijoittajatyyppejä on olemassa sekä tarkastellaan pääomasijoittajan sijoitus-
kohteiden etsimistä, valintaa ja riskejä. Lisäksi luvussa kolme tarkastellaan lisäarvoa, lisäar-
von muotoja, lisäarvon luomiseen vaikuttavia tekijöitä ja lisäarvon merkitystä pääomasijoitta-
jille ja yrityksille. Luvussa kolme tarkastellaan myös erilaisten pääomasijoittajien välisiä eri-
laisuuksia. Luvussa neljä käydään läpi tutkimuksen suorittaminen. Luvussa viisi esitetään
tutkimuksen tulokset. Lopuksi luvussa kuusi pohditaan tutkimuksen luotettavuutta ja tarkas-
tellaan tutkimustuloksia aiempiin tutkimukseen nojautuen sekä esitellään tutkimuksen tulos-
ten hyödyntäminen, tutkimuksen rajoitukset ja jatkotutkimusmahdollisuudet.
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OECD:n mukaan biotekniikka on tieteen ja teknologian ja niiden osien, tuotteiden ja mallien
soveltamista elävissä organismeissa tarkoituksena muuttaa elävää ja elämätöntä materiaalia
tiedon, hyödykkeiden ja palvelujen tuottamiseksi (OECD 2005). Biotekniikka on teknologian
soveltamista biotieteessä, jossa eläviä soluja tai niiden prosesseja käytetään ongelmien ratkai-
semiseen sekä teollisten ja tuotannollisten prosessien suorittamiseen (Hand 2007). European
Private Equity & Venture Capital Associationin (EVCA) käyttämän pääomasijoitusten toimi-
alaluokituksen mukaan biotekniikka-toimialaan kuuluvat biotekniikkatuotteet (teollisuus ja
maatalous), valmistus- ja tutkimuslaitteet ja tutkimustoiminta (Lauriala 2004, 25 - 26). Bio-
tekniikkasektori on tiedeintensiivistä ja sille on ominaista, että markkinoille tulee paljon pie-
niä ja keskisuuria yrityksiä. Suuret yritykset tulevat mukaan siinä vaiheessa, kun pk-yritykset
ovat kehittäneet uusia lääkeaihioita, joita suuret yritykset voivat niiltä ostaa ja hyödyntää
edelleen. Biotekniikkasektorilla yritysten väliset strategiset yhteistyösuhteet ovat hyvin ylei-
siä. (Mangematin, Lemarie, Boissin, Catherine, Corolleur, Coronini & Trommetter 2003.)
2.1 Biotekniikkayritysten ominaispiirteet
Biotekniikkasektori on ollut yksi tärkeimmistä osista Suomen innovaatiopolitiikassa 1990-
luvulta alkaen. Biotekniikkayritysten määrä Suomessa on kasvanut vuosikymmenessä 300
prosenttia. Biotekniikkayritysten tuotekehitys on pitkäkestoista ja sen vuoksi yritysten alku-
vuodet ovat usein tappiollisia, koska tulorahoitusta ei kerry, mutta kustannuksia on. Siksi yri-
tykset tarvitsevat ulkopuolista rahoitusta. Biotekniikkayrityksillä rahoituksen tarve on suuri
pitkästä tuotekehitysjaksosta johtuen. (Maunula 2006.) Esimerkiksi lääkekehitys voi kestää 10
- 15 vuotta (Hermans 2004). Jos innovaatiosykliä voidaan kiihdyttää pääomasijoittajien teke-
millä sijoituksilla, kohdeyritykset saavat taloudellista hyötyä ja myös potilaiden hyvinvointi
paranee uusien lääkkeiden johdosta (Terziovski & Morgan 2006).  Ihmisille tarkoitettujen
lääkkeiden pitää läpäistä useita kokeita ennen markkinoille pääsemistä ja useat lääkeaihiot
epäonnistuvat pitkän kehitysprosessin aikana (Luukkonen & Maunula 2006b.) Alkavilla yri-
tyksillä on vaikeuksia sitouttaa henkilöstöä. Biotekniikkayritysten on vaikeaa rekrytoida
osaavaa henkilöstöä tuotantoon ja johtotehtäviin ilman, että rekrytoitaville voidaan tarjota
optioita (Williams, Duncan & Ginter 2006). Alkavilla yrityksillä on vain vähän tietoa liike-
toimintaympäristöstään ja toiminnasta asiakkaiden ja tavarantoimittajien kanssa. Vähäisen
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kokemuksen vuoksi niiden toimintatavat ovat kehittymättömiä. Alkavat yritykset ovat pieniä
ja ne eivät kestä pitkään huonoa menestystä. (Aldrich & Auster 1986.) Biotekniikka nojautuu
perustutkimukseen ja biotekniikkayritykset ovat usein keskittyneet tietyille maantieteellisille
alueille eli ne muodostavat tietylle alueelle klusterin (Coombs, Mudambi & Deeds 2006).
Lainarahoituksen saaminen uudelle korkean teknologian yritykselle on vaikeaa ennen kuin se
on saavuttanut tietyn kypsyyden ja kannattavuustason. Usein suomalaisilla biotekniikkayri-
tyksillä on monimutkainen teknologia, epävarmuutta laadusta, lyhyt historia ja maine, mitkä
vaikeuttavat lainan saamista. (Tahvanainen & Hermans 2004.) Rahan lisäksi näiltä yrityksiltä
puuttuu liiketoimintaosaamista, koska yritysten perustajat ovat usein omaan tutkimusalaansa
keskittyneitä asiantuntijoita. Siksi kasvuhakuiset biotekniikkayritykset kääntyvät pääomasi-
joittajien puoleen (Maunula 2006.)
Nuoret yritykset kilpailevat keskenään innovaatioillaan ja kyvyllä saada resursseja innovaati-
oiden kaupallistamiseen. Kilpailuun kuuluu myös informaatioepäsymmetrioiden vähentämi-
nen. Informaatioepäsymmetrioita syntyy kun yrityksen johto tietää yrityksen toiminnasta
enemmän kuin sijoittajat. Yrityksen arvoa on vaikea määrittää, koska arvo perustuu innovaa-
tioihin ja tietoon. Yritykset voivat viestittää todellista arvoaan erityisesti rahoitusmarkkinoi-
den kautta. Yritykset tarvitsevat rahaa ja resursseja yrityksen kasvattamiseen ja siksi niiden
pitää viestittää arvoaan yrityksen ulkopuolelle. Pääomasijoitukset ovat yrityksille yksi keino
viestittää arvoaan markkinoille. Pääomasijoittajan tekemä yritystutkimus ja positiivinen sijoi-
tuspäätös ovat hyviä merkkejä markkinoille. (Janney & Folta 2003.)
Biotekniikkayrityksillä informaatioepäsymmetriaa syntyy merkittävän liikevaihdon puuttumi-
sesta, liiketappiosta, aineellisen omaisuuden vähäisyydestä ja suuresta rahoitustarpeesta. Suuri
osa näistä johtuu siitä, että yrityksillä ei ole vielä markkinakelpoisia tuotteita. Tästä johtuen
näiden yritysten ainoa arvokas omaisuus on kyky tehdä tutkimusta ja kehittää markkinakel-
poista tuotetta. (Deeds, Decarolis & Coombs 1997.) Useat tekijät voivat estää biotekniikkayri-
tysten johtajia julkistamasta sijoittajille kaikkea tietoa yrityksen kasvumahdollisuuksista. Nii-
tä voivat olla halu pitää teknologiaan yksioikeus ja kyvyttömyys määritellä tarkasti yrityksen
kykyjen laatu. (Janney & Folta 2003.) Biotekniikkayrityksille innovaatiot ja teknologia ovat
pääasialliset kilpailuvaltit. Mitä enemmän yritykset julkistavat tietoja tutkimuksistaan sitä
suuremmaksi kasvaa riski menettää kilpailuetu. (Deeds ym. 1997.)
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Biotekniikan alalla yhteistyösuhteet ja verkostot ovat avaintekijöitä uusien yritysten selviyty-
miselle ja kasvulle (Powell, Koput, Smith-Doerr & Owen-Smith 1999; Niosi 2003). Biotek-
niikkayritykset syntyvät usein yliopistoissa tehtävän tieteellisen tutkimuksen seurauksena.
Tutkijat perustavat yrityksiä, jotka sijaitsevat usein tiedepuistoissa yliopistojen välittömässä
läheisyydessä. Näiden tekijöiden seurauksena yhteistyö tutkimuslaitosten kanssa on intensii-
vistä. (Zucker, Darby & Armstrong 1998; Zucker, Darby & Brewer 1998; Stephan, Audretsch
& Hawkins 2000.) Uusilla yrityksillä ei yleensä ole rahaa tehdä tarvittavaa tutkimus- ja kehi-
tystyötä, jolla keksinnöistä tehdään kaupallisia tuotteita tai prosesseja. Resursseja tarvitaan
myös tuotantoon, kliinisiin testeihin, lupaprosesseihin ja markkinointiin. (Powell, Koput &
Smith-Doerr 1996; Pisano 1991; Senker & Sharp 1997.)
On vielä epäselvää, pystyvätkö pääomasijoittajat tukemaan biotekniikkayritysten toimintaa
samalla tavalla kuin esimerkiksi IT-sektorin yrityksiä, koska biotekniikassa tutkimus- ja kehi-
tystoiminta on pitkäkestoista ja teknologiset ja kaupalliset riskit ovat suuria. Menestyksellinen
pääomasijoittaminen biotekniikka-alalla edellyttää pääomasijoittajalta myös erityistä kyvyk-
kyyttä ja asiantuntemusta ja esimerkiksi Suomessa pääomasijoitusala on vielä niin nuori, ettei
tällaista osaamista ole vielä kehittynyt. Lisäksi pääomasijoitustoiminnan perusajatus voittojen
tekemisestä lyhyellä aikavälillä vaikuttaa tällä alalla vaikealta. (Luukkonen & Maunula
2006a.)
Nuoret pääomasijoituksen saaneet yritykset ovat etupäässä teknologiaan ja innovaatioihin
pohjautuvia ja ne elävät tärkeintä kehitysvaihettaan. Ne eivät pysty tuottamaan samanlaista
tuottoa sijoitetulle pääomalle kuin kypsemmät yritykset. Niiden arvosta suuri osa perustuu
tulevaisuuden tuotto-odotukseen. Nämä epävarmat tuotto-odotukset aiheuttavat suuren agent-
tiriskin ja tiedon epäsymmetrisyyden yrityksen ja rahoittajan välille. (Gompers & Lerner
2004.)
2.2 Biotekniikkayrityksiin sijoittaminen
Biotekniikkayrityksiin sijoittamista pidetään hyvin riskipitoisena, koska tämä tekniikan ala on
vielä nuori. Tämä on johtanut siihen, että julkiset toimijat ovat sijoittaneet siihen muita pää-
omasijoittajia enemmän (Luukkonen & Maunula 2006b.) Suomessa Suomen itsenäisyyden
juhlarahasto Sitra on ollut pääasiallinen siemenvaiheen sijoittaja (Luukkonen 2005; Luukko-
nen & Palmberg 2005; Luukkonen 2006). Yhdysvalloissa ja Israelissa kommandiittiyhtiö-
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muotoinen pääomasijoitustoiminta on ollut biotekniikka-alalla vallitseva, kun Suomessa
Eduskunnan valvonnassa toimiva Sitra, valtion omistama Suomen Teollisuussijoitus ja valtion
omistaman Finnveran tytäryhtiö Veraventure ovat tärkeässä roolissa biotekniikka-alan pää-
omasijoituksissa epämuodollisten sijoittajien lisäksi (Luukkonen & Maunula 2006b; Luukko-
nen 2006). Julkisten pääomasijoittajien kyky luoda kohdeyrityksilleen lisäarvoa on kyseen-
alainen, koska näiden organisaatioiden työntekijöillä ei ole omaa rahaa kiinni kohdeyrityksis-
sä ja näin kohdeyritysten menestys ei vaikuta heihin taloudellisesti (Luukkonen & Maunula
2006b).
Uuden teknologian yritykset tarvitsevat huomattavia resursseja rahoittaakseen alkuvaiheen
tuotekehitystään. Uusi teknologia on lisäksi hyvin epävarmaa, koska ei tiedetä haluavatko
asiakkaat ottaa uuden teknologian käyttöönsä. Kehittymättömiltä markkinoilta saatavia tuloja
on vaikea ennakoida. Teknologia voi lisäksi vanhentua nopeasti. Siksi uuden teknologian yri-
tykset ovat riskipitoisia ja epävarmoja. (Tushman & Rosenkopf 1992; Baum & Silverman
2004.) Nopeasti kehittyvillä ja muuttuvilla toimialoilla toimivien nopeaan kasvuun pyrkivien
yritysten ominaispiirre on, että ne tarvitsevat suuria pääomia jo aikaisessa vaiheessa ja niitä ne
eivät saa pelkästään yksityishenkilöiden sijoituksina tai lainoina (Florin 2005). Teknologiayri-
tyksillä informaatioepäsymmetriaa on enemmän kuin muilla yrityksillä (Noe & Rebello
1996). Suuri osuus teknologiayritysten omaisuudesta on aineetonta, kuten inhimillinen pää-
oma, ja siksi niille on vaikeaa määrittää arvoa (Cumming 2005).
Luukkosen & Maunulan (2007) tutkimuksessa eri pääomasijoittajat vaativat samanlaisia edel-
lytyksiä kohdeyrityksiltään, mutta epämuodolliset pääomasijoittajat edellyttivät myös tietyn
kassavirran saavuttamista. Luukkosen & Maunulan (2006a) ja Maunulan (2006) tutkimusten
biotekniikkayrityksissä oli myös samanlaisia edellytyksiä, mutta myyntitavoitteet olivat vä-
hemmän merkityksellisiä. Se voi johtua biotekniikan pitkistä tuotekehitysajoista.
Yrittäjien on hyvä tuntea erilaisia pääomasijoittajia, koska se helpottaa yrittäjiä rahoituksen
etsimisessä. Jos yrittäjä ymmärtää, millaisia tekijöitä pääomasijoittajat arvostavat yrityksissä,
yrittäjä parantaa mahdollisuuksiaan löytää sopiva rahoituslähde. Kun yrittäjä ymmärtää miten
pääomasijoittaja toimii sijoituksen jälkeen, yrittäjän on helpompi valita oikeat pääomasijoitta-
jat, joihin ottaa yhteyttä. (Elango, Fried, Hisrich & Polonchek 1995.) Alkavien yritysten olisi
tärkeää löytää pääomasijoitusyritysten henkilöiden joukosta tietty henkilö, jolle liiketoiminta-
suunnitelma kannattaa antaa ensimmäisenä luettavaksi. Liiketoimintasuunnitelma voi olla
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hyvä toimittaa sellaisen henkilön kautta, jonka pääomasijoittaja tuntee entuudestaan. Jos täl-
laista yhdyshenkilöä ei ole tarjolla, kannattaa alkavien yritysten tutkia pääomasijoitusyritysten
henkilöstöä ja etsiä sopiva henkilö, jolle liiketoimintasuunnitelmaa tarjotaan luettavaksi.
(Franke, Gruber, Harhoff & Henkel 2006.)
Biotekniikka-ala on nuori, mutta se kehittyy nopeasti. Uusia innovaatioita syntyy paljon, mut-
ta vain pieni osa niistä pääsee kaupallisiksi tuotteiksi. Biotekniikkayritysten menestys perus-
tuu avainhenkilöiden osaamiseen ja siksi avainhenkilöiden pysyminen yrityksessä on ensiar-
voisen tärkeää. Biotekniikka-ala tarvitsee runsaasti rahaa, koska tuotekehitykseen menee pal-
jon aikaa. Pääomasijoittajat ovat yksi potentiaalisimmista rahoituksen lähteistä biotekniik-
kayrityksille. Pääomasijoittajia tällä alalla houkuttelee mahdollisuus suuriin tuottoihin. Pää-
omasijoittamisesta ja pääomasijoittajien luomasta lisäarvosta kerrotaan lisää seuraavassa kap-
paleessa.
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3 PÄÄOMASIJOITTAMINEN JA LISÄARVO
Pääomasijoittaminen tarkoittaa ammattimaisten pääomasijoitusrahastojen tai muiden institu-
tionaalisten sijoittajien oman pääoman tai omaan pääomaan sidonnaisten investointien teke-
mistä listaamattomiin yrityksiin. Pääomasijoittaminen eroaa muista arvopapereihin tehtävistä
sijoituksista. Pääomasijoittaja osallistuu mahdollisen sijoituskohteensa tunnistamiseen, sijoi-
tusneuvotteluun ja strukturointiin sekä kohteen toimintaan sijoituksen jälkeen. Kohteen toi-
mintaan voidaan osallistua aktiivisena hallituksen jäsenenä tai taloudellisen neuvonantajan
ominaisuudessa. (Lauriala 2004, 21 - 22.) Pääomasijoittaja on osa suurempaa valintaympäris-
töä, joka sallii taloudellisten järjestelmien muuttua innovaatioiden ja kasvun kautta. Pääoma-
sijoitukset toimivat mekanismina uusien teknologisten mahdollisuuksien valinnassa ja kehit-
tämisessä uudeksi liiketoiminnaksi. (Luukkonen & Maunula 2006a.) Pääomasijoittajat ovat
hyvin heterogeeninen joukko, joilla on erilaisia tehtäviä ja tavoitteita. Toisilla tavoitteet ovat
taloudellisia, jotkut haluavat lisätä työpaikkoja tai uusia teknologioita. (Luukkonen & Maunu-
la 2007.)
Pääomasijoittajat ovat tärkeä rahoituksen lähde yrityksille (Fried, Bruton & Hisrich 1998).
Pääomasijoittajat suorittavat valintaa suosimalla alkavia yrityksiä, jotka ottavat käyttöön pää-
omasijoittajan vaatiman strategian ja toimintakäytännön. Pääomasijoittajat myös tarjoavat
yrityksille apua johtamiseen ja muihin osa-alueisiin, joilla voidaan tukea alkavien yritysten
kilpailuetua. (Hellmann & Puri 2002.) Pääomasijoittajan tuleminen alkavan yrityksen osak-
kaaksi vakuuttaa muut sidosryhmät yrityksen hyvyydestä ja auttaa yritystä näin ollen muiden
resurssien saamisessa (Megginson & Weiss 1991). Pääomasijoittajien tekemä tarkka yritys-
tutkimus ennen sijoituspäätöstä alentaa muiden sijoittajien sijoituskohteiden etsimisen ja va-
linnan kustannuksia. Sijoittajat luottavat pääomasijoittajan kykyyn valita parhaat yritykset
sijoituskohteikseen. (Baum & Silverman 2004.)
Koska alkavien yritysten kyky menestyä markkinoilla on epävarmaa, pääomasijoittajat joutu-
vat luottamaan kohdeyrityksen osakkaisiin, johtotiimiin ja patentteihin päätöksenteossaan. Ne
alkavat yritykset, joilla on kyvykäs johto, kyky hankkia yhteistyökumppaneita ja luoda asian-
tuntijuutta, menestyvät markkinoilla muita paremmin. (Baum & Silverman 2004.) Pääomasi-
joittajat ovat taitavia tunnistamaan poikkeuksellisen lupaavat yritykset. Tämän taidon ja koh-
deyritysten myöhemmän menestymisen välillä on selvä positiivinen yhteys. (Chan 1983;
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Shepherd ym. 2000.) Pääomasijoittajat pystyvät arvioimaan alkavien yritysten menestymispo-
tentiaalia objektiivisesti. Sillä tarkoitetaan, että keskimäärin menestys pystytään arvioimaan
oikein, mutta jonkin verran virheitä sattuu. Objektiivinen tutkimus ennen sijoituspäätöstä
koostuu selkeästi määritellystä arviointiprosessista, johon kuuluu mm. liiketoimintasuunni-
telman arviointi ja due diligence -tutkimus. (Franke ym. 2006.)
Pääomasijoittajat toimivat kykyjenetsijöinä (scout) etsiessään potentiaalisia sijoituskohteita ja
valmentajina (coach) auttaessaan niitä kehittämään liiketoimintaansa (Baum & Silverman
2004). Ensisijainen pääomasijoittajan tapa vaikuttaa yrityksiin, on sen toimiminen kykyjenet-
sijänä eli se valitsee parhaimmat yritykset. Toiseksi se tarjoaa rahaa parhaille yrityksille, jotka
tämän rahan avulla kehittävät innovaatioitaan rahaa tuottaviksi tuotteiksi tai palveluiksi. Kol-
manneksi se tarjoaa liiketoimintaosaamistaan ja kokemustaan kyseiseltä toimialalta. Neljän-
neksi se valvoo kohdeyritystään ja määrittää hyvän hallintotavan. Viidenneksi se viestittää
yrityksen arvoa muille sidosryhmille. (Luukkonen & Maunula 2006b.)
Arviointiprosessi ja sitä seuraavan valintapäätöksen onnistuminen ovat tärkeitä myös pää-
omasijoittajan menestymiselle (Zacharakis & Meyer 1998). Samoin se on usein tärkeää myös
pääomasijoitusyrityksen henkilökunnalle, joiden ansiot osittain riippuvat sijoitusten onnistu-
misesta. Siksi he haluavat välttää epäonnistumisia. (Franke ym. 2006.) Pääomasijoittajan pitää
kyetä löytämään parhaat yritykset sijoituskohteikseen ja sen on tarjottava omille sijoitusam-
mattilaisilleen ja kohdeyrityksen johdolle kannustimia kasvattaa yrityksen arvoa (Gifford
1997). Pääomasijoitusyrityksissä useamman kuin yhden henkilön tulisi lukea mahdollisen
sijoituskohteen liiketoimintasuunnitelma, jos se ei heti ensivilkaisulla ole joko todella hyvä tai
todella huono, koska eri henkilöt suhtautuvat asioihin eri tavoilla. Siksi pääomasijoitusyrityk-
sissä tulisi myös olla henkilöitä, joilla on erilainen koulutus- ja työtausta. (Franke ym. 2006.)
Pääomasijoittamiseen liittyy paljon englanninkielisiä käsitteitä, joille ei ole olemassa hyviä
suomennoksia. Private equity tarkoittaa pääomasijoittamista, pääomasijoitusalaa tai yksityistä
pääomaa. Se koostuu sijoitustoiminnasta, jossa kohteina ovat yritykset, joiden osakkeet eivät
ole julkisen kaupankäynnin kohteena. Toimintaan kuuluu myös kohdeyritysten tavoitteenmu-
kainen kehittäminen. (FVCA 2006.) Private equity yhdistetään useimmiten suuremman koko-
luokan sijoituksiin, laajoihin toimialajärjestelyihin, de-listauksiin ja ns. public-to-private -
yritysjärjestelyihin (Hiden & Tähtinen 2005, 15).  Edellisissä lauseissa on ristiriita, koska de-
listauksessa ostetaan yritys pois pörssistä, jossa se on ollut julkisen kaupankäynnin kohteena.
16
Ilmeisesti Suomen pääomasijoitusyhdistyksen (FVCA 2006) tiedoissa on virhe. Pääasiallisia
private equity -sijoituksia ovat venture capital-, management buy-out- (MBO) ja leveraged
buy-out-sijoitukset (LBO) (Jeng & Wells 2000). Hidenin & Tähtisen (2005, 15) mukaan pri-
vate equity -sijoituksiin kuuluvat myös management buy-in -sijoitukset (MBI).
Venture capital tarkoittaa pääomasijoitustoimintaa, joka kohdistuu pääasiassa alkuvaiheen tai
muuten korkean riskin yrityksiin. Venture capital on osa private equitya. (FVCA 2006.) (ks.
kuvio 1) Osana Venture capitalia tai siitä erillisenä voidaan erottaa seed capital (siemenrahoi-
tus), jolla tarkoitetaan vastaperustettujen tai käynnistysvaiheessa olevien yritysten rahoitusta
(Hiden & Tähtinen 2005, 15). Pääomasijoitukset voidaan luokitella kohdeyrityksen kehitys-
vaiheen mukaan siemen-, käynnistämis-, kehittämis- tai laajentumisrahoitukseksi (Lam 1991).
Bygraven & Timmonsin (1992) mukaan varhaisen vaiheen ja myöhemmän vaiheen yrityksiin
sijoittamisen erot ovat niin suuria, että myöhemmän vaiheen yrityksiin keskittyviä pääomasi-
joittajia ei pitäisi edes pitää venture capital -sijoittajina. Pratt (1989) puolestaan on pitänyt
näiden yhtäläisyyksiä eroja suurempina ja siten pitänyt myös myöhemmän vaiheen sijoituk-
siin keskittyneitä pääomasijoittajia venture capital -sijoittajina. Tässä tutkielmassa puhuttaes-
sa pääomasijoittamisesta tarkoitetaan juuri venture capital -sijoituksia.
KUVIO 1. Pääomasijoittamisen jakautuminen sijoitustyypin ja kohteen mukaan
Lähde: Hiden & Tähtinen 2005, 16.
Tyypillisesti pääomasijoitusyritysten rahastot ovat kommandiittiyhtiöitä, joissa pääomasijoit-
taja on vastuullinen yhtiömies ja rahastoon sijoittavat instituutiot ja/tai yksityishenkilöt ovat
äänettömiä yhtiömiehiä (ks. kuvio 2). Pääomasijoitusyritys toimii rahastojen hallinnoijana ja
Private Equity
-sijoitukset kehityskelpoisiin (pääosin) listaamattomiin yrityksiin
Venture Capital
-sijoitukset kasvuvaiheessa oleviin yrityksiin
Seed Capital
-sijoitukset käynnistysvaiheessa oleviin
yrityksiin
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saa rahastoilta hallinnointipalkkiota, yleensä 2,5 % rahastoon sijoitetusta pääomasta. Pääoma-
sijoittaja saa myös osan, yleensä 15 - 30 %, rahaston mahdollisesti tuottamasta voitosta. (Gif-
ford 1997.) Pääomasijoittajan kannustimena toimivat pääomasijoittajan mahdollisesti saamat
voitonjako-osuustuotot (carried interest), jotka riippuvat rahastoista kohdeyrityksiin tehtyjen
sijoitusten onnistumisesta. Sahlmanin (1990) mukaan tämä kannustaa pääomasijoittajaa mak-
simoimaan kohdeyritysten markkina-arvoa. Pääomasijoittaja voi kuitenkin joutua luopumaan
taloudellisesti elinkelpoisesta kohdeyrityksestä, koska käytettävissä oleva pääoma ja aika jou-
dutaan kohdentamaan useisiin kohdeyrityksiin (Sahlman 1990).
KUVIO 2. Pääomarahaston rakenne
Lähde: Hiden & Tähtinen 2005, 40.
Pääomarahastojen hallinnointiyhtiö pyrkii maksimoimaan omat tuottonsa.  Siihen se pääsee
tekemällä onnistuneita kohdeyrityssijoituksia. Samalla kun hallinnointiyhtiö maksimoi omat
tuottonsa, se maksimoi myös rahastoihin sijoituksia tehneiden instituutioiden tuotot. Hallin-
nointiyhtiön ja rahastoihin sijoituksia tehneiden intressit ovat yhteneväiset. (Hiden & Tähti-
nen 2005, 318). Kuviossa 3 on kuvattu pääomarahaston elinkaari, jonka pituus on yleensä
noin kymmenen vuotta.
Sijoittajat
(äänettömiä yhtiömiehiä)
Hallinnointiyhtiö
(vastuunalainen yhtiömies)
Rahasto
(kommandiittiyhtiö)
Kohdeyhtiöt
(tyypillisesti listaamattomia
osakeyhtiöitä)
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KUVIO 3. Pääomarahaston elinkaari
Lähde: Hiden & Tähtinen 2005, 319 mukaillen
1. Rahaston
perustaminen
2. Sijoituskohteiden
valinta
3. Sijoitukset
4. Sijoitusten
kehittäminen
5. Sijoituksista
irtautuminen
6. Rahaston
varojenjako
7. Rahaston
purkaminen
Hallinnointiyhtiö Rahaston sijoittajat
Hallinnointiyhtiön
etsimät sijoitusmah-
dollisuudet
Suorat yhteydenotot
kohdeyhtiöiltä
Pääomarahasto (ja
syndikointikumppanit)
Muu (pankki)rahoitus
Huutokaupat ym.
Yritysjärjestelyt
Kohdeyhtiöiden rahoi-
tuskierrokset jne.
Hallinnointiyhtiön
osallistuminen
yrityksen
kehittämiseen
Hallinnointiyhtiön
irtautumiskeinon etsi-
minen
Hallinnointiyhtiö
Yritysjohdon toiminta
Liiketoimintojen
myynnit
Myynti
Listautuminen
Konkurssi/selvitystila
Rahaston sijoittajat
Yritysostot
Rahoitusrakenteen
kehittäminen
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Pääomasijoittajan tavoite on sijoituksista saatava voitto. Kohdeyrityksen tavoite voi puoles-
taan olla rahoituksen saaminen uusien tuotteiden tai prosessien kehittämiseen, rahoitus yritys-
kauppoja varten, yrityksen käyttöpääoman lisääminen tai taseen vahvistaminen. Pääomasijoit-
tajan rahoitus voi toimia myös omistuksen tai johdon uudelleenjärjestelyn sekä sukupolven-
vaihdoksen välineenä. Kohdeyritys myös toivoo saavansa pääomasijoittajalta muutakin lisä-
arvoa kuin rahaa. Pääomasijoittaja voi auttaa luomaan yrityksen liiketoiminta- ja kehitysstra-
tegioita, osallistua rahoituksen kokonaisjärjestelyihin, hallitustyöskentelyyn, budjetointiin,
markkinointiin, johtamisjärjestelmien kehittämiseen, käyttää hyväkseen toimialan tuntemusta
ja laajentaa yrityksen yhteistyöverkostoa. Kohdeyrityksen lainanottokyky muualta paranee
pääomasijoittajan sijoituksen myötä korottuneen osakepääoman vuoksi. Uskottavan pääoma-
sijoittajan tekemä sijoitus lisää muiden rahoittajien luottamusta kohdeyritykseen. (Hiden &
Tähtinen 2005, 16 - 17.)
Tyypillisesti pääomasijoittaja saa rahastostaan kohdeyritykseen tekemänsä rahasijoituksen
vastineeksi epälikvidejä etuoikeusosakkeita, jotka muutetaan likvideiksi osakkeiksi tai kätei-
seksi sijoituskohteesta irtauduttaessa. Irtautuminen voi tapahtua kohdeyrityksen listautumisel-
la tai myymällä yritys teolliselle ostajalle tai toiselle pääomasijoittajalle. (Hand 2007.) Ylei-
sesti hyväksytty paremmuusjärjestys tavasta irtautua kohdeyrityksestä on parhaimmasta alka-
en listautuminen, myynti suuremmalle yritykselle, yrittäjän takaisinosto ja alaskirjaus/poisto
(Cumming, Fleming & Suchard 2005).
Rahoitusteorian mukaan pääomasijoittajien pitää saada korkeamman riskin sijoituksesta kor-
keampi tuotto. Varhaisen vaiheen yrityksillä on riskejä johtamisen, markkinoiden ja teknolo-
gian suhteen. Siksi pääomasijoittajan riski sijoituksissa varhaisen vaiheen yrityksiin on suuri.
Sijoittamalla lupaavaan pk-yritykseen pääomasijoittaja voi saada keskimääräistä paremman
tuoton sijoitukselleen, jos sijoituskohde kasvaa odotetusti (Wang, Wang & Lu 2002). Ruhnka
& Young (1991) havaitsivat, että pääomasijoittajan vaatimus sijoitetun pääoman tuotolle oli
siemenvaiheen yrityksille 75 %, start-up -yrityksille 55 % ja myöhemmän vaiheen yrityksille
35 %. Plummer (1987) löysi samanlaisia tuloksia omassa tutkimuksessaan. Pääomasijoittajien
saamista tuotoista on vain vähän tietoa. Institutionaaliset pääomasijoittajat eivät julkista tieto-
ja sijoitustuotoistaan, joten tutkimus on keskittynyt harvoihin julkisesti noteerattujen pääoma-
sijoitusyritysten saamiin tuottoihin. (Kleiman & Schulman 1992; Manigart, Joos & De Vos
1992.) Bygrave, Fast, Khoylian & Vincent (1989) havaitsivat tutkimuksessaan, että vuosien
20
1969 ja 1985 välillä perustettujen rahastojen tuotto oli korkeimmillaan vuonna 1982 27 %,
mutta yleisesti ne olivat alle 20 %.
Pääomasijoituksia tekeviä organisaatioita ovat pääasiassa yksityiset pääomasijoitusyritykset,
julkiset pääomasijoitustyritykset, puolijulkiset pääomasijoitusyritykset ja niin sanotut epä-
muodolliset pääomasijoittajat eli bisnesenkelit. Tässä tutkimuksessa on mukana yksityiset
pääomasijoitusyritykset ja julkiset pääomasijoitusyritykset. Bisnesenkeleitä ei tämän tutki-
muksen empiirisessä osassa ole tutkittu. Yksityiset pääomasijoitusyritykset voivat olla julki-
sesti noteerattuja tai noteeraamattomia. Yksityiset pääomasijoitusyritykset sijoittavat yleensä
erilaisten instituutioiden rahaa, mutta ne voivat tehdä sijoituksia hallinnoimiinsa rahastoihin
myös omasta taseesta.
Julkiset/puolijulkiset pääomasijoitusyritykset ovat usein valtion elinten alaisia pääomasijoitta-
jia. Bisnesenkelit ovat varakkaita yksityishenkilöitä, jotka haluavat auttaa muita yrittäjiä ja
kenties hyötyä siitä myös taloudellisesti. Julkiset ja puolijulkiset pääomasijoitusyritykset si-
joittavat muiden rahoja. Julkisten pääomasijoitusyritysten tehtäväksi on nähty pääomamark-
kinoiden epäkohtien korjaaminen (Hyytinen & Väänänen 2003; Seppä 2000). Siksi voi olet-
taa, että niiden osallistuminen kohdeyritysten toimintaan eroaisi pääomasijoittajista, joiden
tavoitteena on taloudellinen hyöty. Julkisten pääomasijoitusyritysten työntekijät eivät saa
kohdeyritysten menestykseen perustuvia palkkioita. (Luukkonen & Maunula 2007.)
Varakkaiden yksityishenkilöiden tekemät sijoitukset alkaviin yrityksiin ovat melko merkittä-
viä ja ne ovat päässeet vauhtiin tällä vuosituhannella. Näitä epämuodollisia sijoittajia kutsu-
taan bisnesenkeleiksi ja he sijoittavat omaa rahaa. He sijoittavat kohdeyritykseen aiemmassa
vaiheessa kuin varsinaiset pääomasijoittajat. Bisnesenkelit eivät tee sijoituksia pääasiallisena
toimenaan. Bisnesenkelit tarjoavat kohdeyrityksilleen siemenrahoitusta toisin kuin suuri osa
muista pääomasijoittajista. Bisnesenkelit voivat olla yrittäjän sukulaisia tai entisiä hyvin me-
nestyneitä yrittäjiä, jotka haluavat auttaa uusia yrittäjiä. Bisnesenkelit tarjoavat rahoituksen
lisäksi omaa osaamistaan uuden yrityksen käyttöön ja siten uusi yritys hyötyy bisnesenkelistä
monella tavalla. (Elitzur & Gavious 2003.)
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3.1 Millaisiin yrityksiin pääomasijoittajat sijoittavat
Pääomasijoittajat käyttävät sijoituskohteiden etsimiseen ja valintaan runsaasti panoksia
(Wang ym. 2002). Friedin & Hisrichin (1994) mukaan sijoituspäätöksen valmistelu vaatii
kolmen viikon täysipäiväisen työskentelyn. Pääomasijoittajat toimivat ympäristöissä, joissa ne
ovat suhteellisesti tehokkaampia sijoituskohteiden valinnassa ja valvonnassa sekä lisäarvon
tuottamisessa muihin sijoittajiin ja rahoittajiin verrattuna. Vaikka pääomasijoittajilla olisi suu-
ri joukko mahdollisia sijoituskohteita, joissa niillä on tehokkuusetu, ne suosivat kohteita, jois-
sa valinta, valvonta ja palvelukustannukset ovat suhteessa matalammat. Toisin sanoen missä
informaatioepäsymmetrian kustannukset ovat matalammat. Piilevän tiedon löytämiseen tarvi-
taan tietynlaista osaamista. Pääomasijoittajien voidaan olettaa olevan hallitsevia aloilla, joilla
tietoon liittyvät seikat ovat tärkeitä, kuten biotekniikka-alalla. (Amit, Brander & Zott 1998.)
Pääomasijoittajan sijoituspäätökselle tärkeitä kriteerejä ovat yrityksen perustajien tausta ja
kokemus, kasvupotentiaali, liiketoimintasuunnitelma ja -strategia, teknologia, kohdemarkki-
nat ja markkinapenetraatio (Luukkonen & Maunula 2007). Teknologiayrityksiin sijoituksia
tekevillä pääomasijoittajilla on vaikeuksia arvioida mahdollisen kohdeyrityksen inhimillisiä ja
älyllisiä kykyjä. Kyky hävittää informaatioepäsymmetriat yrityksen johdon ja sijoittajan välil-
lä erottaa menestyvän yrityksen muista. (Janney & Folta 2003.) Alkavilla yrityksillä on tiel-
lään monia uhkia, ja niillä ei ole historiaa, joka kertoisi niiden kyvykkyydestä. Ulkopuolisten
tahojen on siksi vaikeaa arvioida yritysten menestymismahdollisuuksia. Epävarmuus korostuu
uutta teknologiaa hyödyntävissä yrityksissä. (Aldrich & Fiol 1994.) Pääomasijoittajat käyttä-
vät runsaasti aikaa ja vaivaa potentiaalisten sijoituskohteiden etsimiseen ja niiden tutkimiseen
(Amit, Glosten & Muller 1990; Hall & Hofer 1993). Koska alkavilla yrityksillä ei ole näyttöjä
menestyksestä, täytyy pääomasijoittajan etsiä merkkejä ja todisteita tulevaisuudessa odotetta-
vissa olevista menestysmahdollisuuksista (DiMaggio & Powell 1983; Podolny 1993). Alkavat
biotekniikkayritykset tarvitsevat inhimillistä, älyllistä ja taloudellista pääomaa sekä yhteis-
työsuhteita (Baum, Calabrese & Silverman 2000; Walker, Kogut & Shan 1997). Ne joutuvat
kilpailemaan hyvistä johtajista, tutkijoista ja patenttioikeuksista, kehittämään suhteet yhteis-
työkumppaneihin ja hankkimaan rahoitusta teknologian kehittämiseen (Amburgey, Dacin &
Singh 1996).
Pääomasijoittajat pitävät kohdeyritystensä henkilöstöä tärkeimpänä sijoituskriteerinä. Erityi-
sesti arvostetaan energisiä, työteliäitä ja menestyksennälkäisiä ihmisiä. (Byrne 2000, 96.)
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Zacharakisin & Meyerin (2000) mukaan kohdeyrityksen johtotiimin kokemus ja taidot ovat
pääomasijoittajien mielestä useimmiten tärkein sijoituskriteeri. Burton, Sorensen & Beckman
(2001) tutkivat Piilaakson yrityksiä useilta toimialoilta ja havaitsivat, että alkavien innovatii-
visten yritysten perustajien aiemman työkokemuksen hyvä laatu lisää alkavan yrityksen mah-
dollisuutta saada rahoitusta perustamisen aikana. Zucker ym. (1998b) havaitsivat, että uuden
biotekniikkayrityksen perustaminen riippuu huipputiedemiesten määrästä, mikä viittaa inhi-
millisen pääoman tärkeyteen biotekniikassa. Johtotiimin tausta viestii alkavan yrityksen tule-
vaisuudessa odotettavissa olevasta menestyksestä ja se puolestaan vaikuttaa rahoituksen saa-
miseen.
Biotekniikkayrityksille patentit ovat tärkeitä. Yritykset joutuvat kilpailemaan patenteista tois-
ten yritysten kanssa. Kun patentti on myönnetty yhdelle yritykselle, muut eivät pysty siitä
hyötymään. Uusien tuotteiden ja prosessien suojaamisella saadaan kilpailuetua, esimerkiksi
Yhdysvalloissa ja Kanadassa monopoliasema kahdeksikymmeneksi vuodeksi. (Baum & Sil-
verman 2004.) Biotekniikkaa koskevien patenttien hallintojärjestelmä on poikkeuksellisen
vahva, koska patentoituja yhdisteitä on vaikea kiertää (Lerner 1995b). Tämän vuoksi patentin
omistava biotekniikkayritys on suotuisassa asemassa, kun yritykset kamppailevat samoista
osaajista ja muista resursseista (Pisano 1990). Patentit auttavat myös rahoituksen saamisessa
pääomasijoittajilta ja yhteistyökumppaneiden hankkimisessa tuotteiden kaupallistamiseen
(Kenney 1986; Lerner 1994b). Alkavien biotekniikkayritysten kyky varata itselleen teknolo-
gioita on erityisen tärkeä signaali tulevaisuuden potentiaalista (Baum & Silverman 2004).
Pääomasijoittajien sijoituspäätöksessä merkittävässä asemassa on biotekniikkayritysten hen-
kinen omaisuus, johon kuuluvat mm. patentit.
Yhteistyösuhteilla alkavat yritykset voivat vähentää alkuvaiheessa ilmeneviä toiminnan rajoit-
teita (Baum & Silverman 2004). Yhteistyön avulla voidaan päästä käsiksi sellaisiin resurssei-
hin, jotka muuten voisivat jäädä hyödyntämättä (Chung, Singh & Lee 2000). Yhteistyösuhteet
ovat  erityisen  arvokkaita  silloin,  kun  tiettynä  ajankohtana  on  saatava  resursseja  käyttöön
(Teece 1992). Biotekniikkayritykset, jotka kykenevät luomaan suhteita yliopistojen ja muiden
organisaatioiden kanssa tieteellisen ja teknologisen asiantuntemuksen osalta ja suhteita far-
masia-, kemia- ja markkinointiyrityksiin perustamisensa aikana, kasvoivat muita paremmin
ensimmäisten vuosien aikana (Baum ym. 2000). Stuart, Hoang & Hybels (1999) havaitsivat,
että osakeperusteisia yhteistyösuhteita tunnettujen partnereiden kanssa luoneet biotekniik-
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kayritykset listautuivat aiemmin ja niiden markkina-arvo oli korkeampi kuin niiden, jotka
eivät käyttäneet yhtä tunnettuja partnereita.
3.2 Sijoitusten riskit ja niiden vähentäminen
Agenttiteoria, jolla selitetään johtamiskäyttäytymistä, kun omistus ja johtaminen eivät ole
sidoksissa samaan henkilöön (Eisenhard 1989; Jensen 1994), on viime vuosina liitetty myös
pääomasijoittajan ja kohdeyrityksen suhteeseen. Sillä selitetään pääomasijoittajan ja koh-
deyrityksen välisiä sopimuksia (Barney, Busenitz, Fiet & Moesel 1994), henkilökohtaisten
keskustelujen tarvetta tietyin aikavälein yrityksen ja pääomasijoittajan välillä (Gorman &
Sahlman 1989), ristiriitoja osapuolten välillä (Sapienza & Gupta 1994) sekä uuden johtotiimin
irtisanomista (Bruton, Fried & Hisrich 2000; Fiet, Busenitz, Moesel & Barney 1997). Agentti-
riski johtuu siitä, että kohdeyrityksen yrittäjällä on pääomasijoittajaa parempi tietämys yrityk-
sen tilasta (Admati & Pfleiderer 1994). Pääomasijoittajalla on neljä agenttiteoriaan kuuluvaa
ongelmaa sijoituksissaan. Ensinnäkin kohdeyrityksen yrittäjä ei välttämättä työskentele riittä-
vän kovasti yrityksen arvon maksimoimiseksi. Siksi pääomasijoittaja pyrkii tekemään yrittä-
jän saaman kompensaation riippuvaiseksi työssä suoriutumisesta. Toiseksi yrittäjä tietää
omasta kyvykkyydestään pääomasijoittajaa enemmän. Kolmanneksi yrittäjän ja pääomasijoit-
tajan välisissä erimielisyyksissä pääomasijoittaja haluaa päätöksenteko-oikeuden itselleen.
Neljänneksi yrittäjä voi painostaa pääomasijoittajaa uhkaamalla jättää yrityksen tapauksissa,
jolloin yrittäjän panos yrityksessä on erityisen tärkeä. (Kaplan & Strömberg 2004.)
Barney ym. (1989; 1994) osoittivat, että pääomasijoittajat sopeuttavat rakenteellisen hallin-
noinnin vastaamaan agentti- ja liiketoimintariskin kohdeyrityksissään. Mitä suurempi osuus
kohdeyrityksen johdolla oli yrityksestä ja mitä paremmin yritys menestyi ensimmäisen rahoi-
tuskierroksen aikana, sitä vähemmän pääomasijoittaja panosti hallinnointiin. Jos kohdeyritys
teki jatkuvasti hyvää tulosta tai jos valvonnalle oli olemassa joitakin esteitä, pääomasijoittaja
halusi tehdä sopimuksen, joka rajoitti kohdeyrityksen johdon päätösvaltaa. Vaikka sekä pää-
omasijoittaja että kohdeyrityksen johto omistaisivat osuuden kohdeyrityksestä, pääomasijoit-
tajalla on enemmän valtaa kohdeyrityksessä (Cable & Shane 1997).
Epävarmassa liiketoimintaympäristössä on vaikea rakentaa sopimuksia, joilla voidaan ratkais-
ta kaikki agenttiriskit. On kuitenkin mahdollista tehdä sopimuksia, joilla voidaan hallita kor-
kean riskin ja tuoton projekteja pääomasijoittajan ja kohdeyrityksen välillä. (Gompers 1995.)
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Sopimusten tarkoitus on siirtää riskiä kohdeyrityksen yrittäjälle (Sahlman 1990) ja pitää yri-
tyksen johto paineenalaisena kannustimilla, jotka johtaisivat parempiin saavutuksiin (Bertoni
& Colombo 2005). Sopimuksista tehdään sellaisia, että yrittäjät hyväksyvät ne vain, jos he
ovat luottavaisia omiin kykyihinsä ja sitoutuneita yritykseensä (Sahlman 1990). Vaikka hen-
kilökohtaisella kanssakäymisellä voidaan vähentää agenttiriskiä ja luoda lisäarvoa, liiallinen
hallinnointi ei ole kustannustehokasta (Sapienza ym. 1996). Barneyn ym. (1989) mukaan hal-
linnon kulut ja hyödyt pitää säilyttää tasapainossa.
Sijoituspäätöksen jälkeen pääomasijoittajan pitää strukturoida rahoitus niin, että se suojaa
oman etunsa, mutta luo samalla kohdeyritykselle hyvät menestymisen mahdollisuudet (Bar-
ney ym. 1989). Yrityksen menestyminen tai menestymättömyys riippuu yrityksen henkilöstön
kyvyistä ja aikaansaannoksista ja tietyistä etukäteen tiedostamattomista tekijöistä. Pääomasi-
joittajan ja yrityksen johdon välillä voi olla erilaisia näkemyksiä yrityksen kehittämisestä.
(Sahlman 1990.) Pääomasijoittaja ei välttämättä tiedä kaikkia kohdeyrityksessä tehtyjä pää-
töksiä, koska yritys ei kerro tekemistään päätöksistä eikä ole täysin ymmärtänyt pääomasijoit-
tajan tavoitetta yrityksen arvon maksimoimisesta (Fredriksen & Klofsten 2001; Barney ym.
1989). Agenttiriskin ja liiketoimintariskin vuoksi pääomasijoittajan on valvottava etenkin
korkean teknologian alalla toimivia kohdeyrityksiään useilla tavoilla sijoituspäätöksen jälkeen
(Nathusius 2002).
Pääomasijoittajan ja kohdeyrityksen välillä on usein jännitteitä ja ristiriitoja. Jos niitä ei selvi-
tetä yhdessä, kohdeyrityksen menestys on todellisessa vaarassa. (Parhankangas & Landström
2006.) Parhankangas & Landström (2006) havaitsivat pääomasijoittajille suunnatussa kyse-
lyssään, että erimielisyyksiä ja yhteistyökyvyttömyyttä yrittäjän kanssa oli 60 prosentissa kai-
kista tapauksista, välttelyä 40 prosentissa ja opportunismia 30 prosentissa kaikista tapauksista.
Ymmärtääkseen pääomasijoittajan vaihtoehtoja kohdeyritysten johtajien kanssa käytettävän
ajan suhteen, on huomioitava vallan jakaminen pääomasijoittajan ja johtajan välillä (agentti-
riski), odotukset sijoitetun pääoman tuotolle (liiketoimintariski), epävarmuus pääomasijoitta-
jan ja johdon päätöksenteon kapasiteetista (tiedonkäsittelyriski) sekä pääomasijoittajan oma
kokemus (Sapienza ym. 1996). Fietin (1995a) mukaan pääomasijoittajat osaavat arvioida hy-
vin markkinariskin, koska ne tekevät usein sijoituksia vain tietyille valitsemilleen toimialoille.
Pääomasijoittaja vähentää riskejään hyvän hallintotavan (corporate governance) avulla
(Maunula 2006). Termi tarkoittaa kaikkia mekanismeja, joilla yrityksen johtoa ohjataan toi-
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mimaan yrityksen omistajien tahdon mukaisesti (Brealey & Myers 2000, 976). Pääomasijoit-
taja käyttää yritysten seulomisen (screening) lisäksi toimintoja, jotka tukevat muiden sidos-
ryhmien kuin kohdeyrityksen etuja, etenkin omistajien etuja. Parhaimmillaan edut voivat kos-
kea myös kohdeyritystä. Pienet kasvuhakuiset yritykset voivat vähentää informaatioepäsym-
metrioitaan  hyvän  hallintotavan  avulla  (Bertoni  &  Colombo  2005)  ja  tehdä  yrityksensä  toi-
minnan läpinäkyvämmäksi laajemmalti koko taloudessa (Maunula 2006).
Lernerin (1994a) mukaan sijoittajasyndikaatin (useampi pääomasijoittaja tekee sijoituksen
samaan kohdeyritykseen) avulla voidaan vähentää informaatioepäsymmetrioita yrityksen ja
pääomasijoittajien välillä. Parhankangas & Landström (2006) havaitsivat suomalaisia ja ruot-
salaisia pääomasijoittajia tutkiessaan, että sijoittajasyndikaattien avulla voidaan pääomasijoit-
tajien suoriutumista parantaa. Se voi toimia kanavana, jonka kautta asenteet ja parhaat käy-
tännöt leviävät ja vahvistuvat. Sijoittajasyndikaateilla on kertynyttä kokemusta suurempi vai-
kutus pääomasijoittajien asenteisiin. Se voi johtua tiedon siirtymisestä pääomasijoittajien yh-
teistyön kautta. Syndikaattisuhde luo pääomasijoittajille oppimisen mahdollisuuden.
Pääomasijoittajan vaikutus kohdeyritykseen riippuu pääomasijoittajan vallasta, joka ilmenee
kolmessa muodossa; raha, henkilökohtaiset suhteet ja muodollinen valta (Fried & Hisrich
1995). Pääomasijoittajan omistusosuus on tärkein tekijä päätöksenteossa. Rahan merkitys
valtatekijänä on pääomasijoitustoiminnassa korostunut (Sahlman 1990). Henkilökohtaisten
suhteiden valta perustuu kohdeyrityksen johtajan luottamukseen ja kunnioitukseen pääomasi-
joittajan mielipiteitä kohtaan (Fried & Hisrich 1995). Keskustelun avoimuus ja henkilökemi-
oiden toimiminen ovat edellytyksiä toimivalle yhteistyölle (Timmons & Sapienza 1992).
Muodollinen valta perustuu johtoryhmän kontrollointiin ja sijoitussopimuksiin. Sen käyttöä
kuitenkin vältetään, koska se voi aiheuttaa jännitteitä osapuolten välille. (Fried & Hisrich
1995.)
Pääomasijoitusalalla on tavallista, että sijoituksia tiettyyn kohdeyritykseen tehdään useita ker-
toja riskin hajauttamisen vuoksi. Jaksottamalla kohdeyritykseen tehtävät sijoitukset useaan
erään sen sijaan, että sijoittaisi koko summan yhdellä kertaa, pääomasijoittaja mahdollistaa
sijoituskohteesta luopumisen ja siten se pystyy minimoimaan agenttikustannuksia (Sahlman
1990). Jatkosijoitukset on sidottu tavoitteiden savuttamiseen, joita voivat olla onnistunut tuo-
telanseeraus, tutkimus- ja kehitystavoitteen tai myyntitavoitteen saavuttaminen (Luukkonen &
Maunula 2007). Pääomasijoittaja voi lopettaa sijoitusten tekemisen kohdeyritykseen, jos se
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saa negatiivisia signaaleja kohdeyrityksen suoriutumisesta ja mahdollisuuksista (Gompers
1995; Cornelli & Yosha 2003).
3.3 Lisäarvo
Lisäarvo tarkoittaa kaikkia ei-rahallisia etuja, joita kohdeyritykset saavat pääomasijoittajilta
ennen sijoitusta ja sijoituksen jälkeen, kun pääomasijoittaja on yrityksen osaomistajana (Mau-
la 2001, 15). Pääomasijoittajan panoksen arvo riippuu siitä, kuinka hyvin panos kattaa ne
puutteet, jotka jää kohdeyrityksellä jo olevien resurssien ja sen tarvitsemien resurssien väliin
(Fried & Hirsch 1995). Lisäarvon merkitys vaihtelee näkökulman mukaan. Se mikä on lisäar-
voa pääomasijoittajalle, ei välttämättä ole lisäarvoa kohdeyritykselle (Maunula 2006).
Kun pääomasijoittajat valitsevat lupaavimmat yritykset mahdollisten yritysten joukosta, ne
edistävät taloutta yleisellä tasolla. Valintaprosessi hyödyttää myös kohdeyrityksiä kahdella
tavalla, suorasti mahdollisten kohdeyritysten kokonaisvaltaisella arvioinnilla ja epäsuorasti
kertomalla mahdollisille kohdeyrityksille mitä toimia niiden tulisi parantaa päästäkseen koh-
deyrityksiksi. Saadakseen positiivisen sijoituspäätöksen yrityksen on täytettävä tietyt kriteerit,
jotka riippuvat pääomasijoittajan strategiasta. (Maunula 2006.) Kriteereihin kuuluvat yrityk-
sen perustajien tausta ja kokemus, johtotiimin kyvykkyys, markkinoiden ominaisuudet sekä
teknologian ja liiketoimintasuunnitelman taso (Lauriala 2004, 29 - 32). Jos yritys kehittää
näitä vaadittavia kriteereitään, se voidaan nähdä pääomasijoittajan luomana lisäarvona (Mau-
nula 2006).
Lisäarvo voidaan jakaa kolmeen eri kategoriaan: sijoituskohteiden seulonta (screening), koh-
deyritysten valvonta (monitoring) ja lisäarvopalvelut (value-adding services). Lisäksi voidaan
nähdä neljäs kategoria eli viestitys (signalling). (Luukkonen & Maunula 2007.) Viestityksellä
tarkoitetaan, että kohdeyrityksellä on piilevää arvoa, joka herättää luottamusta ja houkuttelee
uusia yhteistyökumppaneita toimimaan kohdeyrityksen kanssa (Timmons & Sapienza 1992).
Ennen sijoituspäätöstä tehtävä sijoituskohteiden seulonta koostuu houkuttelevien yritysten
etsimisestä, perusteellisista tutkimuksista mukaan lukien due diligence, potentiaalisten sijoi-
tuskohteiden valinnasta ja sopimusten neuvottelusta ja rakentamisesta (Nathusius 2002).
Lisäarvon tutkiminen alkoi 1980-luvun puolivälissä, jolloin useat tutkijat toivat esille, että
pääomasijoittajat toivat kohdeyrityksiin muutakin kuin rahaa. Tutkimuksessa on ollut neljä
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pääkohdetta: pääomasijoituksen vaikutus kohdeyrityksen suoriutumiseen, pääomasijoittajien
hallinnointitapa ja seuranta, pääomasijoittajien käyttämät lisäarvomekanismit sekä lisäarvoon
vaikuttavat tekijät. Suurimmassa osassa 1980-luvulla tehdyissä lisäarvotutkimuksissa on haas-
tateltu vain pääomasijoittajia. 1990-luvulla haastateltiin myös kohdeyritysten edustajia, jolloin
saatiin myös toisen osapuolen näkemys esiin. Suuri osa tutkimuksesta on kohdistunut koh-
deyritysten taloudelliseen suoriutumiseen. (Maunula 2006.) Useimmat tutkijat ovat sitä miel-
tä, että ensimmäisten sijoituksen jälkeisten vuosien aikana aktiivisen pääomasijoittajan toi-
minta kohdeyrityksessä vaikuttaa enemmän muihin tekijöihin kuin taloudelliseen kehitykseen
(Fredriksen, Olofsson & Wahlbin 1992; Barney, Busenitz, Fiet & Moesel 1996; MacMillan,
Kulow & Khoylian 1988). Yleisimmät tavat tutkia lisäarvoa on tutkia pääasiallisen sijoittajan
erilaisia toimia kohdeyrityksen kehittämiseksi. Lisäarvoa analysoidaan erilaisten toimien mo-
nipuolisuuden mukaan. (Harrison & Mason 1992.) Sekä yrittäjiä että pääomasijoittajia on
haastateltu ja joissakin tutkimuksissa on analysoitu eroja näiden ryhmien välillä (Maunula
2006).
Koska lisäarvolle ei ole olemassa yksiselitteistä käsitettä, on sen mittaaminen vaikeaa. Tutki-
jat ovat joutuneet käyttämään subjektiivisia mittareita. On käytetty tapaa, jossa on kerrottu
sijoittajan kahdeksan pääroolin tärkeys sen tehokkuudella ja laskettu niiden painotetut kes-
kiarvot ristiin (Sapienza 1992; Sapienza ym. 1996). Fredriksen ym. (1992) mittasivat lisäar-
voa kysymällä pääomasijoittajilta ja kohdeyritysten johtajilta subjektiivisen mielipiteen siitä,
kuinka hyvin odotukset yhteistyöstä olivat toteutuneet. Lisäarvo mitattiin viisiportaisella Li-
kert-asteikolla. Yleensä lisäarvo on mitattu ilman numeerisia arvoja mittaamalla pääomasijoit-
tajan kohdeyrityksenä olleiden yritysten suoriutumista tai kuinka paljon pääomasijoittaja on
ollut tekemisissä kohdeyrityksensä kanssa ja siten tuonut lisäarvoa yritykseen (Maunula
2006). Koska pääomasijoittajan luomalle lisäarvolle ei ole olemassa mitään teoriaa, ovat esi-
merkiksi Sapienza ym. (1996) luoneet tutkimuksessaan kehyksen, jossa oletetaan, että lisäar-
vo on suurinta yrityksen ollessa vaikeuksissa, epävarmuuden ollessa suuri ja kun pääomasi-
joittajalla on kokemusta kyseiseltä toimialalta.
Pääomasijoittajien kyky tuottaa lisäarvoa kohdeyrityksilleen on todistettu useissa tutkimuksis-
sa, vaikka saadut tulokset eivät ole aina yhteneväisiä (Luukkonen & Maunula 2007). Kaikki
pääomasijoittajat käyttävät suuren osan työajastaan kohdeyritystensä neuvomiseen ja valvo-
miseen (Gorman & Sahlman 1989). MacMillanin ym. (1988) mukaan pääomasijoittajien osal-
listuminen kohdeyritystensä toimintaan riippuu vain pääomasijoittajan mieltymyksistä ja Sa-
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pienzan & Guptan (1994) mukaan se riippuu kohdeyritysten tilasta ja innovatiivisuudesta,
jolloin pääomasijoittajat omistautuvat innovatiivisiin ja varhaisen vaiheen yrityksiin. Lisäar-
von luominen on selvästi suhteessa aikaan, jonka pääomasijoittaja käyttää kohdeyritykseensä
(Sapienza ym. 1996). Pääomasijoittajien osallistumisen aktiivisuus kohdeyhtiöiden toimintaan
vaihtelee (Hiden & Tähtinen 2005, 299).
Pääomasijoittajat tarjoavat yrityksille sellaista tietoa, joka parantaa yritysten suorituskykyä.
Tällä tiedolla on useita vaikutuskohtia. Se voi auttaa yrityksiä uusien markkinoiden löytämi-
sessä ja strategioiden toimeenpanossa, kannustaa parempaan suoriutumiseen ja lisätä myös
pääomasijoittajan kiinnostusta yrityksen mielipiteisiin. (Busenitz, Fiet & Moesel 2004.) Yksi
virike pääomasijoittajan ja kohdeyrityksen yhteistyölle on, että se mahdollistaa lisäarvon
luomisen tiedonjaon avulla tuomalla kriittiset resurssit lähemmäksi yritystä ja lyhentämällä
tuotteiden markkinoille pääsemisen vaatimaa aikaa (Doz & Hamel 1998; Spekman, Forbes,
Isabella & MacAvoy 1998).
Pääomasijoittajat luovat kohdeyrityksiinsä lisäarvoa monella tavalla rahan lisäksi. Mm. val-
vonta ja johdon tukeminen ovat tärkeitä tekijöitä yritysten menestymiselle. (Luukkonen &
Maunula 2007.) Pääomasijoittajat pitävät usein kohdeyritysten neuvomista keinona lisätä
kohdeyrityksen menestymisen todennäköisyyttä (Perry 1988; Rock 1991). Aktiivinen pää-
omasijoittaja pääsee lähemmäksi kohdeyritystä saavuttaen siitä syvemmän ymmärryksen ja
pystyy siten tarjoamaan kohdeyritykselle rakentavampaa tietoa (Perry 1988). Teoriassa pää-
omasijoittajan tarjoaman tiedon avulla kohdeyrityksessä tehtävien päätösten tulisi olla parem-
pia kuin ilman pääomasijoittajan apua (De Clercq & Sapienza 2001).
3.4 Lisäarvon muodot
Pääomasijoittajat luovat kohdeyrityksiinsä lisäarvoa monilla tavoilla. Ne hyödyntävät omaa
kokemustaan aiemmista sijoituksista. Kokemuksia voi olla sekä onnistuneista että epäonnis-
tuneista sijoituksista. Pääomasijoittajat pyrkivät luomaan kohdeyritykseen kyvykkään johto-
tiimin. Ne myös valvovat ja seuraavat kohdeyritysten toimintaa monin tavoin, kuten seuraa-
malla taloudellista menestystä erilaisten raporttien avulla. Paikka kohdeyrityksen hallitukses-
sa antaa pääomasijoittajalle mahdollisuuden osallistua mm. strategian kehittämiseen. Pääoma-
sijoittajat auttavat yrityksiä luomaan verkostoja ja ottavat yritykset myös oman verkostonsa
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osaksi. Pääomasijoittaja voi myös viestiä kohdeyrityksestään muille sidosryhmille ja sijoitta-
jille.
Johtotiimit
Uusien yritysten johtotiimit muodostetaan useilla tavoilla. Joskus johtotiimit muodostetaan
pitkän aikaa yhdessä suuremmassa organisaatiossa tai toisessa yrityksessä töitä tehneen ryh-
män jäsenistä. Toisinaan uuden yrityksen perustajat valitsevat johtotiimin jäsenet, joiden ky-
vyissä ja taidoissa voi olla suuria eroja. Pääomasijoittajat ovat suuressa roolissa, kun koh-
deyritykseen kootaan kyvykästä johtotiimiä. (Ehrlich, De Noble & Weaver 1994; Barney ym.
1996.) Joidenkin tutkijoiden mielestä kohdeyrityksen johto on tärkein tekijä yrityksen menes-
tymiselle. Jos pääomasijoittaja pystyy johdonmukaisesti rahoittamaan hyviä johtotiimejä, sen
pitää olla varovainen yhteistyössään johtotiimin kanssa. Jos pääomasijoittaja aiempiin koke-
muksiinsa perustuvan tiedon mukaan puuttuu liikaa johtotiimin työskentelyyn henkilökohtai-
sella kritiikillä, se voi saada aikaan jännitteitä osapuolten välille. (Busenitz ym. 2004.)
Pääomasijoittajan osallistumiseen keskittyneissä tutkimuksissa on otaksuttu, että kohdeyritys-
ten johtotiimit ovat mielellään vastaanottaneet kaiken pääomasijoittajien antaman avun ja, että
osallistumisen monipuolisuus ja taso on lisäarvon päätekijä. Koska lisäarvon muodostuminen
tapahtuu dynaamisessa ympäristössä, voidaan olettaa, että siihen vaikuttaa muutkin tekijät.
(Maunula 2006.) 1990-luvun puolivälissä useissa tutkimuksissa havaittiin, että kaikki pää-
omasijoittajan tuki kohdeyrityksiin ei ole tervetullutta. Barney ym. (1996) tutkivat syitä siihen
miksi toiset yritysjohtajat ottavat toisia mieluummin vastaan pääomasijoittajilta muutakin
kuin rahallista tukea. Pääasiallinen havainto oli, että johtotiimien suhtautumisessa pääomasi-
joittajan tarjoamaan tukeen on suuria eroja. Johtotiimit, joilla on vain vähän kokemusta omal-
ta alaltaan, ottavat mielellään vastaan tukea toisin kuin kokeneet johtotiimit. Operatiivinen
tuki on arvostetumpaa kuin liiketoiminnan johtamista koskeva tuki etenkin kun on kyse tek-
nologiseen innovaatioon perustuvasta yrityksestä. Pääomasijoittaja on erityisen arvokas tek-
nologiapainotteisille yrityksille (Maunula 2006). Biotekniikkayritykset ovat teknologiapainot-
teisia yrityksiä ja siksi pääomasijoittajien voidaan olettaa olevan niille tärkeitä.
Franke ym. (2006) havaitsivat tutkimuksessaan, että pääomasijoittaja arvosti sitä enemmän
johtotiimiä mitä yhteneväisempi oli pääomasijoittajan ja alkavan yrityksen johtotiimin koulu-
tus ja aiempi työkokemus. Jos pääomasijoittajan koulutus koostui insinööritieteistä ja kauppa-
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tieteistä se arvosti enemmän johtotiimiä, jossa koulutus oli samalta alalta. Jos pääomasijoitta-
jan koulutus oli vain kauppatieteellinen, se arvosti johtotiimiä, jonka koulutus oli myös kaup-
patieteellinen. Pääomasijoittaja, joka oli työskennellyt vain nuorissa ja pienissä yrityksissä,
suosi samanlaisen kokemuksen omaavaa johtotiimiä. Samoin suurissa yrityksissä työskennel-
lyt pääomasijoittaja suosi suurissa yrityksissä työskennellyttä johtotiimiä.
Baum & Silverman (2004) tutkivat kanadalaisia biotekniikkayrityksiä ja havaitsivat, että nii-
den yhteistyösuhteilla ja patenteilla oli samanlainen vaikutus rahoituksen hankkimiseksi pää-
omasijoittajilta ja yrityksen tulevaan menestykseen. Johtotiimin ominaisuuksilla, jotka hou-
kuttelivat pääomasijoittajia, oli vain vähäinen merkitys yrityksen tulevaan menestykseen.
Stuart, Hoang & Hybels (1999) havaitsivat yhdysvaltalaisia biotekniikkayrityksiä tutkiessaan,
että niiden patentit ja yhteistyösuhteet vaikuttivat positiivisesti niiden listautumisen onnistu-
miseen.
Seuranta/valvonta
Lernerin (1995a) mukaan pääomasijoittajat luovat kohdeyrityksiin lisäarvoa lisääntyneen seu-
rannan avulla. Eräs tärkeimmistä pääomasijoittajan seurantatehtävistä on varmistaa, että koh-
deyritys ottaa käyttöönsä tehokkaat raportointijärjestelmät, kuten korkeatasoiset ja ajantasai-
set taloudellista tilaa kuvaavat raportit, lisätäkseen läpinäkyvyyttään sijoittajia kohtaan (Nat-
husius 2002). Useissa tutkimuksissa on havaittu, että ajanpuute haittaa pääomasijoittajan ky-
kyä auttaa kohdeyrityksiään (Gifford 1997). Pääomasijoittajat haluaisivat auttaa kohdeyrityk-
siään vähemmän aikaa vaativilla tavoilla (Macmillan ym. 1988). Lernerin (1994a) mukaan
kohdeyritys saa hyötyä lisävalvonnasta, kun kohdeyrityksessä on osakkaana useita pääomasi-
joittajia. Gladstonen (1989) mukaan pääomasijoittajat palkkaavat konsultteja auttamaan koh-
deyritysten johtoa, vapauttaen näin omia resurssejaan uusien kohdeyritysten etsimiseen ja
kehittämiseen. Myös Knightin (1993) mukaan ajanpuute voi johtaa sijoitusten vähentämiseen
tai siihen, että pääomasijoittaja palkkaa kalliita ammattilaisia. Pääomasijoitusrahastoissa vä-
hemmän merkitykselliset kohdeyritykset jäävät vähemmälle huomiolle tärkeämpien kustan-
nuksella (Schilit 1991). Luukkonen & Maunula (2006a, 2006b) ja Maunula (2006) havaitsivat
suomalaisia biotekniikkayrityksiä tutkiessaan että pääomasijoittajat valvoivat kohdeyrityksi-
ään olemalla säännöllisesti yhteydessä johtotiimin kanssa, sopimusjärjestelyin, hyvän hallin-
totavan käytöllä, valvomalla taloudellista kehitystä sekä istumalla yrityksen hallituksessa.
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Kokemus
Kehittyvillä teollisuudenaloilla kilpailevat yrittäjät ovat yleensä nopeita oppimaan ja he pys-
tyvät hallitsemaan keksimisprosessin, tuotanto-ongelmat, markkinamuutokset ja uusien kil-
pailijoiden tuomat haasteet (Dean & Meyer 1996; Mullins 1996). Pääomasijoittaja tulee usein
mukaan yritykseen tuodakseen kokemusta ja osaamista aiemmista kohdeyrityksistä. Pääoma-
sijoittaja pystyy lisäämään kohdeyrityksen johtoryhmän oppimista. (Perry 1988; Fried & His-
rich 1995.) Kohdeyrityksen johto saa paljon arvokasta tietoa pääomasijoittajalta, joka on saa-
nut kokemusta aiempien kohdeyritysten kehittämisestä. Pääomasijoittajalla, joka on ollut mu-
kana sekä onnistuneissa että epäonnistuneissa yrityksissä, on näkemyksiä siitä, kuinka koh-
deyritystä voidaan kehittää. Pääomasijoittajat jakavat markkina-asiantuntemustaan kohdeyri-
tyksilleen. (Bygrave & Timmons 1992.) Pääomasijoittajalle kertynyt tieto ja kokemus tietyiltä
toimialoilta aiemmista sijoituksista ovat oleellisia tekijöitä tiedon siirtämisessä uusille koh-
deyrityksille (Fiet 1995b; Barney ym. 1996).
Luukkosen & Maunulan (2007) mukaan yksityisillä pääomasijoitusyrityksillä ja epämuodolli-
silla pääomasijoittajilla on usein teollista kokemusta toisin kuin julkisilla pääomasijoittajilla,
joilla on kokemusta pankki- ja rahoitustoiminnasta. Samoin edellä mainituilla on useammin
kokemusta yrittäjyydestä. Kokemus teollisuudesta ja yrittäjyydestä ovat eduksi liiketoiminnan
ymmärtämisessä ja strategisten neuvojen antamisessa kohdeyrityksille.
Pääomasijoittajan kokemus voi olla tärkein tekijä, jolla määritetään sen kohdeyritykselle tuot-
taman lisäarvon määrää. Satoja kohdeyrityksiä rahoittaneet ja ohjanneet, useiden vuosien ko-
kemuksen kohdeyritystensä toimialoilta omaavilla pääomasijoittajilla on paljon enemmän
tarjottavaa kohdeyritysten johdolle kuin vähemmän kokeneilla. (Sapienza ym. 1996.)
Hallitustyöskentely
Siitä huolimatta, että pääomasijoittaja ei osallistu aktiivisesti kohdeyritystensä päivittäiseen
toimintaan, useimmat pääomasijoittajat nimittävät edustajansa kohdeyrityksen hallitukseen
(Hiden & Tähtinen 2005, 299). Pääomasijoittaja ottaa yleensä vähintään yhden paikan koh-
deyrityksensä hallituksessa. Pääomasijoittajan rooli kohdeyrityksen hallituksessa koostuu
valvonnasta ja neuvonannosta (Gompers & Lerner 2004, 166). Hallituksessa pääomasijoittaja
voi analysoida taloudellisia ja johtamista koskevia tietoja ja keskustella niistä muiden jäsenten
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kanssa (Nathusius 2002). Pääomasijoittaja pysyy ajan tasalla kohdeyrityksen toiminnasta ja
voi vaikuttaa päätöksentekoon. Jotkut pääomasijoittajat nimittävät kohdeyrityksen hallituk-
seen ulkopuolisia ammattijohtajia, jotka eivät ole pääomasijoittajan tai hallinnointiyhtiön pal-
veluksessa. Esteellisyyskysymysten välttämiseksi samaa henkilöä ei nimitetä kahden kilpaile-
van kohdeyrityksen hallitukseen. (Hiden & Tähtinen 2005, 301 - 302.)
Verkostojen luominen
Kontaktien muodostaminen on tärkeää toiminnan alkuvaiheessa oleville yrityksille, joille jo-
kainen asiakas on tärkeä. Tyypillisesti pääomasijoittaja auttaa kontakteillaan saamaan asiak-
kaita, tavarantoimittajia ja liikekumppaneita. (Nathusius 2002.) Pääomasijoittajat auttavat
luomaan verkoston, johon kuuluu kokeneita palveluntarjoajia, kuten tilitoimistot, lakitoimistot
ja hyvien johtajien etsimiseen ja rekrytoimiseen keskittyneitä toimistoja (Davila, Foster &
Gupta 2003).
Viestitys
Viestitys (signalling) vähentää informaatioepäsymmetriaa ja ristiriitoja ilman riskiä menettää
kilpailuetu (Teece 1996). Strategiakirjallisuudessa viestitystutkimus tutkii tiedonvaihtoa yri-
tysten ja niiden tavarantoimittajien ja asiakkaiden välillä (Heil & Robertson 1991). Toisaalta
taloustieteen kirjallisuudessa viestitystutkimus keskittyy havaitsemaan eroja yritysten suoriu-
tumisessa ja erottamaan hyvä- ja huonolaatuiset yritykset toisistaan (Janney & Folta 2006).
Positiivisen sijoituspäätöksen pääomasijoittajilta saavat kohdeyritykset saavat signaalin siitä,
että yrityksen toiminta on kehittynyt oikeaan suuntaan. Negatiivisen sijoituspäätöksen saavat
yritykset oppivat, että heidän toiminnassaan on vielä kehitettävää. (Maunula 2006.) Menes-
tyneesti yrityksiä kehittäneillä pääomasijoittajilla on suuri positiivinen imagollinen vaikutus
myös kohdeyrityksiin (Nathusius 2002). Jos yritys saa rahoitusta tällaiselta hyvämaineiselta
pääomasijoittajalta, on se hyvä signaali muille yrityksen sidosryhmille, kuten muille rahoitta-
jille, potentiaalisille työntekijöille, asiakkaille ja tavarantoimittajille (Bertoni & Colombo
2005). Sen lisäksi, että pääomasijoittaja luo verkostoja, se vahvistaa sidosryhmien käsityksiä
kohdeyrityksen ja sen johdon kyvykkyydestä. Alkavalla yrityksellä on vaikeuksia vakuuttaa
asiakkaitaan osaamisestaan, mutta tapaaminen pääomasijoittajan kanssa voi tehdä vaikutuk-
sen kohdeyrityksen asiakkaisiin (Nathusius 2002.) Lisäksi pääomasijoittajan sijoitus koh-
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deyritykseen voi rohkaista potentiaalisen yhteistyöyrityksen toimimaan kohdeyrityksen kans-
sa (Timmons & Sapienza 1992).
Luukkonen & Maunula (2006) kysyivät tutkittavilta yrityksiltä olivatko ne käyttäneet pää-
omasijoittajansa nimeä hyödykseen resurssien hankinnassa. 66 % yrityksestä oli käyttänyt ja
eniten sitä käytettiin lisärahoituksen saamiseksi muilta sijoittajilta. Julkisen pääomasijoittajan
kanssa toimivista yrityksistä yhtä lukuun ottamatta kaikki olivat maininneet nimen, yksityisen
pääomasijoittajan kanssa toimivista 69 % ja epämuodollisen pääomasijoittajan kanssa toimi-
vista 36 %. Erot johtunevat eri pääomasijoittajien tunnettuudesta markkinoilla. Ritvanen
(2003) havaitsi tutkimuksessaan, että pääomasijoittajien imago vaikutti positiivisesti koh-
deyritysten sidosryhmille välittyvään kuvaan ja rahoituskelpoisuus julkisiin tahoihin parani
huomattavasti. Eräs tutkituista yrittäjistä mainitsi suhteen pääomasijoittajaan muodostuneen
läheiseksi ja mutkattomaksi yhteydenpidon aktiivisuuden ja pääomasijoittajan asiallisuuden
vuoksi.
Strategian kehittäminen
MacMillan ym. (1988) havaitsivat operationaalisen ja strategisen tiedon yleisimmiksi pää-
omasijoittajan kohdeyritykseen luoman lisäarvon muodoksi. Sijoituksen jälkeen pääomasijoit-
taja on läheisessä yhteydessä kohdeyrityksen johdon kanssa useimmiten strategisista asioista
(Macmillan ym. 1988; Ehrlich, De Noble & Weaver 1994). Strategiset asiat koostuvat mm.
siitä kuinka ratkaistaan yrityksen organisaatioon liittyviä seikkoja ja kuinka kilpaillaan mark-
kinoilla (Barney 1991). Nuoret yritykset usein luottavat pääomasijoittajiin, kun on tehtävä
tärkeitä päätöksiä (Fried & Hisrich 1995; Sapienza 1992).
Timmons & Sapienza (1992) haastattelivat 120 yrittäjää ja pääomasijoittajaa Yhdysvalloissa
ja havaitsivat, että tärkeimmät pääomasijoittajan roolit olivat strategiset, kuten toimiminen
ponnahduslautana ja liiketoimintakonsulttina. Kyseisessä tutkimuksessa sekä yrittäjien että
pääomasijoittajien mielipiteet olivat roolien suhteen yllättävän samanlaisia, tosin pääomasi-
joittajan mielestä kaikkien roolien tärkeys oli jonkin verran suurempi kuin yrittäjien mielestä.
Saman tutkimuksen mukaan pääomasijoittajan rooli oli tärkeämpi kohdeyrityksen alkuvai-
heessa ja väheni ajan kuluessa. Etenkin rahoittajan, johtajien rekrytoinnin ja kontaktien muo-
dostajan roolien merkitys oli tärkeä alussa ja väheni ajan kuluessa.
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Timmonsin & Sapienzan (1992) ja Harrisonin & Masonin (1992) mukaan pääomasijoittajat
toimivat kohdeyrityksissään monella tavalla, mutta kohdeyritykset pitävät vain osaa tästä
hyödyllisenä ja lisäarvoa tuottavana. Näissä tutkimuksissa vain pääomasijoittajan toimiminen
ponnahduslautana oli ainoa lisäarvo, josta kohdeyritykset katsoivat hyötyvänsä. Kohdeyrityk-
set eivät pidä pääomasijoittajan valvontaa tärkeänä, mutta pääomasijoittajien mielestä se on
todella tärkeää (Maunula 2006). MacMillan ym. (1988) tekivät tutkimuksen pääomasijoittajan
näkökulmasta ja havaitsi, että pääomasijoittajat ovat halukkaita lisäämään osallistumistaan
kohdeyritystensä strategian ja markkinointisuunnitelman laatimiseen, muuttamaan johtohen-
kilöitä, valvomaan toiminnan sujumista ja valitsemaan johtotiimiä. Toisaalta pääomasijoittajat
haluaisivat osallistua vähemmän operatiiviseen toimintaan, koska se vaatii liikaa aikaa. Frie-
din & Hisrichin (1995) mukaan pääomasijoittajat ja kohdeyritysten toimitusjohtajat olivat sitä
mieltä, että pääomasijoittajien ei pidä osallistua operatiiviseen toimintaan.
Luukkonen & Maunula (2006a, 2006b) ja Maunula (2006) havaitsivat, että 68 % tutkituista
suomalaisista biotekniikkayrityksistä, joiden taustalla oli tai oli ollut pääomasijoittaja, oli teh-
nyt sijoitusta edeltäviä toimia täyttääkseen pääomasijoittajien sijoituskriteerit. Useimmiten
nämä toimet liittyivät liiketoimintasuunnitelman, liiketoimintastrategian, tutkimus- ja kehitys-
toiminnan, patentoinnin tai markkinoinnin kehittämiseen.
3.5 Lisäarvon luomiseen vaikuttavia tekijöitä
Pääomasijoittajan ja kohdeyrityksen välinen etäisyys, kohdeyrityksiin käytetty aika ja yhtey-
denpidon tiheys vaikuttavat lisäarvon luomiseen. Jos pääomasijoittaja ja kohdeyritys ovat
lähellä toisiaan, on henkilökohtainen yhteydenpito helppoa. Tällöin pääomasijoittaja todennä-
köisesti käy kohdeyrityksessä useammin kuin silloin kun välimatka on suuri. Mitä helpommin
pääomasijoittaja on tavoitettavissa, sitä helpompi on ratkaista ongelmia kohdeyrityksissä.
Maantieteellisen etäisyyden vaikutus
Maantieteellinen etäisyys pääomasijoittajan ja kohdeyrityksen välillä vähentää henkilökoh-
taisten tapaamisten määrää (Sapienza ym. 1996). Mitä suurempi etäisyys on pääomasijoittajan
ja mahdollisten kohdeyritysten välillä sitä vaikeampaa on tunnistaa potentiaaliset kohdeyri-
tykset ja valvoa sijoituskohteeksi otettuja yrityksiä (Sorenson & Stuart 2001).  Kun pääomasi-
joittaja on läheisessä yhteydessä kohdeyritykseensä, se pystyy välttämään mahdollisista tieto-
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katkoksista johtuvaa epävarmuutta sen ja kohdeyrityksen välillä (Busenitz ym. 2004). Pää-
omasijoitusyritysten johtajista tulee usein ystäviä ja läheisiä uskottuja kohdeyritysten johtaji-
en kanssa (Sapienza & Timmons 1989).
Ritvanen (2003) havaitsi suomalaisia yrittäjiä ja heidän yrityksiinsä sijoituksen tehneitä pää-
omasijoittajia koskevassa tutkimuksessaan, että maantieteellinen etäisyys johtavasta pääoma-
sijoittajasta oli keskimäärin 239 kilometriä. Suurin osa tutkituista yrityksistä (64 %) sijaitsi
alle 200 kilometrin etäisyydellä ja näistä valtaosa alle 100 kilometrin etäisyydellä. Keskiarvoa
nosti yksi 1800 kilometrin etäisyydellä sijainnut pääomasijoittaja. Lähin johtava pääomasijoit-
taja sijaitsi vain kolmen kilometrin päässä kohdeyrityksestään. (Ritvanen 2003, 67 - 68.) Sa-
pienza ym. (1996) mukaan vaikka maantieteellisen etäisyyden todettiin vähentävän pääomasi-
joittajan ja kohdeyrityksen kanssakäymistä, sillä ei ollut vaikutusta lisäarvoon.
Gompers & Lerner (2004) havaitsivat biotekniikkayrityksiä koskevassa tutkimuksessaan, että
pääomasijoittajalla, jonka toimisto oli enintään viiden mailin etäisyydellä kohdeyrityksestä,
oli kaksi kertaa todennäköisemmin edustaja hallituksen jäsenenä kohdeyrityksessä verrattuna
pääomasijoittajaan, jonka toimisto oli yli viidensadan mailin päässä kohdeyrityksestä.
Vaikka nykytekniikalla voidaan vähentää pääomasijoittajan ja kohdeyrityksen maantieteelli-
sen välimatkan mahdollisia haittoja, välimatka voi vaikuttaa lisäarvoprosessiin. Samoin vä-
häiset henkilökohtaiset tapaamiset voivat johtua pääomasijoittajan ajanpuutteesta. Yleisesti
paikkaa kohdeyrityksen hallituksessa on pidetty tärkeimpänä lisäarvon tuottamisen mekanis-
mina. Nykyaikaiset kommunikaatiovälineet mahdollistavat lisäarvon luomisen myös hallitus-
työskentelyn ulkopuolella. (Luukkonen & Maunula 2007.)
Ajankäytön vaikutus
Elango ym. (1995) havaitsivat pääomasijoittajille suunnatussa kyselytutkimuksessaan, että
mitä enemmän pääomasijoittaja käytti aikaa kohdeyritykseensä, sitä tärkeämpänä se piti koh-
deyrityksessä tekemiään sijoituksen jälkeisiä toimenpiteitä, varsinkin operatiivista suunnitte-
lua. Huonosti onnistuneissa sijoituksissa toiset pääomasijoittajat tekivät parhaansa saadakseen
kohdeyrityksen menestymään, toiset eivät. Jotkut pääomasijoittajat pyrkivät parantamaan ti-
lanteen erottamalla kohdeyrityksen johdon, toiset yrittivät jatkaa työskentelyä senhetkisen
johdon kanssa. Mitä enemmän pääomasijoittaja tekee kohdeyritystensä eteen, sitä enemmän
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lisäarvoa syntyy (Sapienza ym. 1996). Sapienzan (1992) mukaan pääomasijoittajan läsnäolo
kohdeyrityksessä vaikutti positiivisesti innovaatioihin kohdeyrityksessä.
Yhteydenpidon vaikutus
Luukkonen & Maunula (2006) havaitsivat, että 42 prosenttia vastaajista piti hallituksen koko-
uksen vähintään kerran kuukaudessa. Epämuodollisten pääomasijoittajien tapauksessa koko-
uksia oli muita harvemmin. Kokonaisuudessaan kohdeyritysten johtotiimit ja pääomasijoitta-
jat tapasivat melko usein. Puolet tutkituista ilmoitti tapaavansa vähintään kerran viikossa.
Epämuodollisten pääomasijoittajien kanssa tapaamisia oli huomattavasti muita useammin.
Van Osnabrugge (2000) havaitsi samoin, että epämuodolliset pääomasijoittajat olivat pää-
omasijoitusyrityksiä useammin yhteydessä kohdeyrityksiinsä. Koska nykytekniikan avulla
yhteyttä kohdeyritysten ja pääomasijoittajien välillä voidaan pitää helposti monella eri tavalla,
voidaan olettaa, että maantieteellisen etäisyyden merkitys kohdeyritysten valvonnassa on vä-
hentynyt (Powell & Koput 2002; Luukkonen & Maunula 2006). Epämuodollisten pääomasi-
joittajien kanssa toimivista yrityksistä 91 % mainitsi yhteistyösuhteen melko tai hyvin lähei-
seksi, julkisten pääomasijoittajien kanssa toimivista 79 % ja yksityisten pääomasijoittajien
kanssa toimivista 54 %. Epämuodollisten pääomasijoittajien ja niiden kohdeyritysten välillä
oli muita huomattavasti vähemmän sijoittajan aktiivisesta osallistumisesta johtuvia jännitteitä.
(Luukkonen & Maunula 2006.)
Ritvanen (2003) havaitsi, että yhteydenpito pääomasijoittajan ja kohdeyrityksen välillä oli
yleensä kuukausittaista tai viikoittaista. Keskimäärin yhteydenpitoa oli vuositasolla noin 30 -
45 tuntia yritystä kohti. Yrittäjistä noin puolet piti yhteydenpitoa riittävänä. Yhteydenpito
vähentyi kun pääomasijoittajalle tuli enemmän kohdeyrityksiä. Yhteyttä pidettiin yleisimmin
kokousten muodossa ja toiseksi eniten puhelimitse. Lisäksi pääomasijoittajaan oltiin yhtey-
dessä henkilökohtaisten kontaktien ja kirjallisten raporttien muodossa. (Ritvanen 2003, 65 -
67.)
Sapienza & Gupta (1994) havaitsivat, että mitä suuremmissa vaikeuksissa kohdeyritys oli, sitä
enemmän yritys oli henkilökohtaisessa kontaktissa pääomasijoittajan kanssa. Se oli seurausta
lopputuloksen arvioimisen vaikeudesta epävarmassa tilanteessa ja osapuolten halusta parantaa
päätöksentekoa kohdeyrityksessä.
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3.6 Lisäarvon merkitys
Pääomasijoittajan ja kohdeyrityksen välisestä yhteistyöstä syntyy lisäarvoa molemmille osa-
puolille. Pääomasijoittajalle lisäarvo muodostuu taloudellisesta hyödystä ja hyvästä maineesta
onnistuneiden sijoitusten tuloksena. Pääomasijoittajien kohdeyritykset menestyvät paremmin
markkinoilla ja kasvattavat liikevaihtoaan. Näin kohdeyritykset pystyvät lisäämään henkilös-
töään ja tarjoamaan työtä. Yrittäjät saavat taloudellista hyötyä yritystensä kasvaessa.
Lisäarvon merkitys yrittäjille ja yrityksille
Tykvova & Walz (2006) tutkivat saksalaisia listautuneita yrityksiä, joiden taustalla oli ollut
pääomasijoittaja. Yritykset joiden taustalla oli itsenäinen, ulkomaalainen ja maineikas pää-
omasijoittaja, menestyivät paremmin kuin muut, etenkin julkisen sektorin pääomasijoittajien
kohdeyritykset. Tutkimuksen mukaan hyvällä hallintotavalla, kokemuksella ja tavoitteilla oli
merkittävä vaikutus kohdeyritysten listautumisen jälkeiseen menestykseen.
Rosenstein, Bruno, Bygrave & Taylor (1993) tutkivat lisäarvon tuottamista pääomasijoitus-
taustaisten yritysten yrittäjän näkökulmasta. Siinä yrittäjillä oli valittavanaan seitsemäntoista
eri lisäarvotekijää. Niistä pääomasijoittajan toimiminen ponnahduslautana (sounding board)
katsottiin hyödyllisimmäksi. Operatiivisen toiminnan ja taloudellisen suoriutumisen valvonta
olivat seuraavaksi tärkeimmät lisäarvon muodot.
European Private Equity & Venture Capital Association (EVCA) tutki eurooppalaisia per-
heyrityksiä, joissa osaomistajana oli ollut pääomasijoittaja vuosien 1994 ja 2003 välisenä ai-
kana. Kysely lähetettiin 1645 perheyritykseen, joista saatiin 117 täydellistä vastausta. Näiden
yritysten henkilöstömäärä kasvoi keskimäärin 263 henkilöstä 440 henkilöön ja liikevaihto
keskimäärin 13 prosenttia vertailuryhmään nähden. Samassa tutkimuksessa tärkeitä pääomasi-
joittajan rooleja taloudellisen tuen lisäksi olivat johdon tuki, asiantuntija- ja yhteistyöverkos-
ton tuottaja sekä johdon rekrytoija ja kehittäjä. (EVCA 2005.)
Ritvanen (2003) tutki pääomasijoittajan tuottamaa lisäarvoa suomalaisten pääomasijoituksia
saaneiden yritysten näkökulmasta. Kyselyyn vastanneet yrittäjät (25 kpl) halusivat päästä
hyödyntämään pääomasijoittajan verkostoja ja kontakteja, odottivat tukea strategiseen suun-
nitteluun ja johtamiseen, uskottavuutta liikesuhteisiin, asiantuntemusta johtoryhmään, tukea
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talouden ohjaamiseen, tietyn alan tietämystä sekä tukea rekrytointiin. Tutkimuksessa lisäar-
von toteutuminen ei vastannut yrittäjien odotuksia vaan yrittäjien odotukset poikkesivat toteu-
tuneesta. Lisäarvo toteutui eniten verkostojen ja kontaktien sekä uskottavuuden ja johtamisen
tuen osalta. Rekrytoinnin tukena toimimisen osalta toteutunut lisäarvo vastasi yrittäjien odo-
tuksia. (Ritvanen 2003, 62 - 63.)
Ritvasen (2003) tutkimuksessa yrittäjien antamassa avoimessa palautteessa noin puolet vas-
taajista antoi positiivista ja noin puolet negatiivista palautetta pääomasijoittajista. Positiivista
oli pääomasijoittajien apu sukupolvenvaihdoksessa ja strategian luomisessa. Välttämätöntä
apu oli yritysten kansainvälistymisessä, tuotekehityksessä ja tuotannon kasvattamisessa. Posi-
tiivinen seikka oli myös yritysten sidosryhmille, etenkin muille rahoittajille välittyvä kuva.
(Ritvanen 2003, 69.)
Ritvasen (2003) tutkimuksessa osa yrittäjistä kaipasi pääomasijoittajilta enemmän käytännön
ohjausta ja sidosryhmäsuhteiden ylläpitoa.  Sidosryhmäsuhteiden vähäisyys ja pääomasijoitta-
jien vähäinen ajankäyttö kohdeyritykseen nähtiin esteenä verkostojen ja kasvumahdollisuuk-
sien riittävälle hyödyntämiselle. Yrittäjät pitivät pääomasijoittajia enemmän talousasioiden
kuin kohdeyritysten toimialan asiantuntijoina. Osa yrittäjistä piti pääomasijoittajien osallistu-
mista yrityksen toimintaan liian vähäisenä ja pääomasijoittajalta saatua rahaa liian kalliina.
Suurin osa yrityksistä sai pääomasijoittajilta muutakin lisäarvoa kuin rahaa, mutta 20 % yri-
tyksistä sai omasta mielestään vain rahaa. (Ritvanen 2003, 69 - 71.)
Sapienza (1992) ja Sapienza ym. (1996) tutkivat missä tilanteessa pääomasijoittajat näkevät
tuottavansa eniten lisäarvoa kohdeyrityksilleen. Lisäarvon tuottaminen korreloi pääomasijoit-
tajan ja kohdeyrityksen vuorovaikutuksen ja avoimuuden sekä innovaation tason kanssa.
Kohdeyrityksen toimitusjohtajan kokemus vaikutti lisäarvon tuottamiseen kohtalaisesti. (Sa-
pienza 1992.) Lisäksi pääomasijoittajan tuottama lisäarvo oli merkittävää, kun pääomasijoitta-
jalla oli aiempaa kokemusta kohdeyrityksensä toimialalta. Pääomasijoittajan kokemus pää-
omasijoittamisesta ei vaikuttanut lisäarvon tuottamiseen. (Sapienza ym. 1996.)
Lisäarvon merkitys pääomasijoittajille
Pääomasijoittaja hyötyy kohdeyritystensä lisäarvon luomisesta. Kun kohdeyritysten arvo kas-
vaa, pääomasijoittajat saavat niistä irtautuessaan paremman tuoton. Hyviä sijoituksia tehneet
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pääomasijoittajat saavat kerättyä uusiin rahastoihinsa helpommin rahaa, kun niiden kykyihin
luotetaan. Cumming ym. (2005) havaitsivat Australialaisia pääomasijoittajia käsitelleessä
tutkimuksessaan, että kohdeyrityksille sekä rahoituksellista että strategista ja johdollista lisä-
arvoa tuottavat pääomasijoittajat saivat kerättyä rahastoihinsa sijoittajilta enemmän rahaa kuin
markkinoinnillista ja hallinnollista lisäarvoa tuottavat pääomasijoittajat. Lisäksi pääomasijoit-
tajat, jotka kykenivät parempiin tuottoihin ja joilla oli alhaisemmat hallinnointipalkkiot saivat
enemmän rahaa rahastoihinsa.
3.7 Erot erilaisten pääomasijoittajien välillä
Harrison & Mason (1992) havaitsivat, että epämuodolliset pääomasijoittajat ovat aktiivisem-
min mukana kohdeyritystensä toiminnassa. Lumme, Mason & Suomi (1998, 46) havaitsivat,
että epämuodolliset pääomasijoittajat ovat hyödyllisimmillään myöhemmän vaiheen yrityksil-
le, koska heillä on kokemusta yleisjohtamisesta ja markkinoinnista. Voidaan sanoa, että omaa
rahaansa käyttävät ja ne pääomasijoittajat, joiden palkkiot riippuvat kohdeyrityksistä saaduis-
ta irtautumistuotoista, toimivat kohdeyrityksissä aktiivisemmin ja tuottavat näille enemmän
lisäarvoa (Maunula 2006). Van Osnabrugge (2000) havaitsi tutkiessaan eroja epämuodollisten
pääomasijoittajien ja pääomasijoitusyritysten välillä, että epämuodolliset pääomasijoittajat
olivat aktiivisemmin mukana kohdeyrityksissään ja käyttivät omaa osaamistaan ja kokemus-
taan kohdeyrityksen hyväksi, kun taas pääomasijoitusyritykset palkkasivat kohdeyritykseen
uusia työntekijöitä samaan tarkoitukseen.
Schilder (2006) ja Schäfer & Schilder (2006) havaitsivat eroja julkisten ja yksityisten pää-
omasijoittajien välillä Saksassa. Julkisen sektorin pääomasijoittajilla oli keskimäärin paljon
enemmän kohdeyrityksiä yhtä pääomasijoitusyrityksen sijoituspäällikköä kohti, mikä vähensi
käytettävissä olevia resursseja kohdeyritykselle. Samoin niillä oli vähemmän kontakteja sekä
kasvotusten että puhelimitse kohdeyritysten kanssa. Sekä yksityisten että epämuodollisten
pääomasijoittajien osalta aktiivisuus oli suurempaa. Epämuodollisilla pääomasijoittajilla on
aktiivisempi rooli kuin yksityisillä pääomasijoittajilla (Harrison & Mason 1992; Schäfer &
Schilder 2006), mutta yksityiset pääomasijoittajat ovat halukkaampia valvomaan kohdeyri-
tyksen raportointia ja hoitamaan henkilöstö- ja talousasioita (Ehrlich ym. 1994). Luukkonen
& Maunula (2007) havaitsivat myös, että julkisilla/puolijulkisilla pääomasijoittajilla oli vä-
hemmän resursseja kohdeyritysten valvontaan kuin yksityisillä ja epämuodollisilla pääomasi-
joittajilla.
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Luukkonen & Maunula (2006) havaitsivat kolmea erityyppistä pääomasijoittajaa tutkiessaan,
että epämuodolliset pääomasijoittajat olivat parhaita lisäarvon tuottajia ja odotusten täyttäjiä.
90 prosenttia tutkituista suomalaisista yrityksistä, joilla epämuodollinen pääomasijoittaja oli
pääasiallinen tai ainoa pääomasijoittaja yrityksessä, piti sen merkitystä ei-rahallisen tuen anta-
jana melko tai hyvin tärkeänä. Yksityisen sektorin pääomasijoittajalla luku oli 60 ja julkisella
sektorilla 40 prosenttia. Samassa tutkimuksessa 68 prosenttia yrityksistä, joilla oli tai oli ollut
pääomasijoittaja taustallaan, kertoi kohentaneensa toimintojaan ennen sijoituspäätöstä näyt-
tääkseen paremmalta pääomasijoittajan silmissä. Yksityisen sektorin pääomasijoittajien koh-
dalla prosenttiluku oli 77 eli huomattavasti muita suurempi. Kaikki pääomasijoittajatyypit
olivat aktiivisimmillaan strategian suunnittelussa. Epämuodolliset sijoittajat osallistuivat vähi-
ten kohdeyritystensä valvontaan, hyvään hallintotapaan sekä muun rahoituksen hankintaan.
Ne olivat kuitenkin aktiivisia kontaktien muodostamisessa ja kansainvälistymisessä. Suurim-
man lisäarvon kaikki pääomasijoittajatyypit toivat strategisessa suunnittelussa ja muun rahoi-
tuksen hankkimisessa. Keskimäärin pääomasijoittajilla oli 1,6 hallituspaikkaa kohdeyritystään
kohti. Sapienza ym. (1996) tutkimuksessa vastaava luku oli 2,7 eli ero on suuri. Luukkosen &
Maunulan (2007) mukaan julkisen sektorin pääomasijoittajat täydentävät usein kohdeyritys-
tensä hallitusta ulkopuolisilla asiantuntijoilla. Tämä voi johtua julkisen sektorin pääomasijoit-
tajien kyvykkyyksien puutteesta tai siitä, että niillä ei ole riittävästi aikaa valvoa ja neuvoa
kohdeyrityksiään.
Kohdeyrityksen hallituksen jäseniä vaihtamalla kohdeyrityksen toimintaa voidaan parantaa.
Jos hallituksessa on osaamattomia henkilöitä, voi heidän vaihtaminen parempiin olla kannat-
tavaa. Suurin osa Luukkosen & Maunulan (2007) tutkimuksen pääomasijoittajista oli vaihta-
nut kohdeyrityksen hallituksen jäseniä, eniten yksityiset pääomasijoitusyritykset ja vähiten
epämuodolliset pääomasijoittajat. Myös van Osnabruggen (2000) tutkimuksessa epämuodolli-
set pääomasijoittajat vaihtoivat hallituksen jäseniä kaikkein vähiten. Yksityisten pääomasijoi-
tusyritysten aktiivisuus tässä asiassa voi johtua niiden aktiivisemmasta työskentelystä koh-
deyritystensä hyväksi tai halusta tukea tällä tavalla kohdeyrityksen kehittämistä. (Luukkonen
& Maunula 2007).
Luukkosen & Maunulan (2006) mukaan epämuodolliset pääomasijoittajat pystyivät luomaan
eniten lisäarvoa. Epämuodollisten pääomasijoittajien kanssa toimivat yritykset olivat muita
nuorempia, mikä voi selittää suurimman lisäarvon. Myös epämuodollisten pääomasijoittajien
tiiviimpi yhteydenpito kohdeyrityksiinsä voi selittää lisäarvon määrää. Vaikka yksityisen pää-
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omasijoittajan kohdeyritykset tekivät muita useammin sijoituspäätöstä edeltäviä toimenpiteitä
miellyttääkseen pääomasijoittajaa, ei voida sanoa yksityisen pääomasijoittajan olevan paras
vaihtoehto suomalaisille biotekniikkayrityksille. Tutkimuksessa oli mukana vain yksi yksityi-
nen pääomasijoitusyritys, joka oli keskittynyt biotekniikkayrityksiin. Muutkin biotekniik-
kayrityksiin sijoituksia tekevät pääomasijoitusyritykset ovat vielä itse opetteluvaiheessa.
Luukkosen & Maunulan (2007) tutkimuksessa yksityiset pääomasijoitusyritykset pitivät koh-
deyrityksen johtotiimin kokoonpanoa hyvin tärkeänä muita pääomasijoittajia useammin. Yk-
sityisille pääomasijoitusyrityksille kasvupotentiaali oli tärkeämpi kuin epämuodollisille pää-
omasijoittajille (Luukkonen & Maunula 2007.) Van Osnabrugge (2000) havaitsi, että epä-
muodollisille pääomasijoittajille yrittäjä/perustaja oli tärkeämpi kuin yksityisille pääomasijoi-
tusyrityksille, jotka puolestaan korostivat enemmän tuotetta ja markkinoita. Yksityinen pää-
omasijoitusyritys teki sijoituksia tuoton saamiseksi, mutta epämuodollinen pääomasijoittaja
voi sijoittaa muistakin syistä.
Pääomasijoittajille on tyypillistä hajauttaa riskiä ja sijoittaa useissa vaiheissa ja useille tekno-
logian aloille (Luukkonen & Maunula 2007). Luukkonen & Maunula (2007) tutkivat pääasi-
assa varhaisen vaiheen sijoituksia tekeviä suomalaisia pääomasijoittajia (yksityiset, julkiset ja
epämuodolliset pääomasijoittajat). Tutkittavat teollisuuden alat oli jaettu 1) ICT- ja elektro-
niikkasektoriin, 2) bio- lääketiede- ja nanotekniikkaan ja 3) muut teollisuudenalat. Noin 40 %
pääomasijoittajista keskitti sijoituksensa yhdelle teollisuudenalalle. Epämuodolliset pääomasi-
joittajat sijoittivat muita useammin enintään kahdelle teollisuudenalalle, kun taas jotkut julki-
sen ja yksityisen sektorin pääomasijoittajista sijoitti kaikille kolmelle alalle. Sijoittamalla eri
aloille voidaan hajauttaa riskiä, mutta toisaalta voi olla, että pääomasijoittajalla ei ole tarvitta-
vaa osaamista eri teollisuudenaloilta. Luukkosen & Maunulan (2007) tutkimuksessa biotek-
niikkayrityksiin sijoittivat useimmin julkisen sektorin pääomasijoittajat.
Pääomasijoittajat ovat kiinnostuneita aloista, joilla on mahdollisuus saada sijoitetulle pääo-
malle hyvä tuotto. Biotekniikka-alalla hyvän tuoton saaminen on mahdollista, mutta riskitkin
ovat suuria. Pääomasijoittajien pitää kyetä tunnistamaan mahdolliset riskit ja minimoimaan
ne. Koska nuorella yrityksellä on vain lyhyt historia, pitää yrityksen tutkiminen tehdä eri ta-
valla kuin vanhemman yrityksen. Nuorella yrityksellä ei mitään konkreettista, millä se voi
osoittaa aiempaa menestystään. Avainasemassa alkavan yrityksen tutkimisessa on avainhenki-
löiden osaaminen, patentit ja tulevan tuotteen tai palvelun markkinapotentiaali. Pääomasijoit-
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tajien luomaa lisäarvoa on tutkittu paljon ja osa siitä on kohdistunut juuri biotekniikkayrityk-
siin luotuun lisäarvoon. Tutkimuksissa on löydetty useita lisäarvon muotoja ja luonnollisesti
niiden merkitys eri yrityksille ja pääomasijoittajille on vaihdellut. Kaikissa yrityksissä ei toimi
samanlainen toimintatapa, koska yritykset ja yrittäjät ovat erilaisia. Yleisesti pääomasijoitta-
jille lisäarvolla ei ole niin suurta merkitystä kuin yrityksille. Myös erilaisten pääomasijoittaji-
en välillä on eroja. Julkisilla ja yksityisillä pääomasijoitusyrityksillä on erilainen tehtävä yh-
teiskunnassa ja niiden tavoitteet poikkeavat toisistaan. Useissa tutkimuksissa on havaittu sel-
laisten yritysten menestyneen paremmin, joilla on ollut pääomasijoittaja yrityksen osaomista-
jana. On kuitenkin vaikea arvioida onko parempi menestys johtunut nimenomaan pääomasi-
joittajan toimimisesta yrityksen hyväksi vai onko se johtunut vain siitä, että pääomasijoittajat
ovat valinneet parhaita yrityksiä sijoituskohteikseen. Seuraavassa kappaleessa mennään em-
piirisen tutkimuksen suorittamiseen. Aluksi esitellään miten tutkimusaineisto valittiin ja han-
kittiin sekä perustellaan tutkimusmenetelmän valinta.
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4 TUTKIMUKSEN SUORITTAMINEN
4.1 Tiedonhankinta ja kohdeyritykset
Tutkimus suoritettiin teemahaastatteluna kolmessa kuopiolaisessa biotekniikkayrityksessä ja
kahdessa pääomasijoitusyrityksessä vuoden 2008 tammikuun ja helmikuun aikana. Teemat
ovat tämän tutkimuksen liitteenä (Liitteet 2 ja 3). Teemahaastattelu valittiin tutkimusmeto-
diksi siksi, että se salli haastateltavien näkökulmien esilletulon ja mahdollisti heidän vapaan
ilmaisun. Haastateltavat valittiin tutkimalla pääomasijoitusyritysten internet-sivuja ja etsimäl-
lä sieltä kuopiolaisia biotekniikkayrityksiä, jotka olivat saaneet rahoitusta näiltä pääomasijoi-
tusyrityksiltä. Tutkimus rajattiin koskemaan vain kuopiolaisia biotekniikkayrityksiä, koska
Kuopion yliopistossa on runsaasti alan osaamista ja Kuopiossa on useita biotekniikkayrityk-
siä. Mukaan tutkimukseen otettiin tutkimusongelmaan sopivat yritykset, jotka itse olivat ha-
lukkaita osallistumaan. Useat yritykset, jotka olisi haluttu ottaa mukaan tutkimukseen, eivät
halunneet eri syistä osallistua tutkimukseen. Pääomasijoitusyrityksistä valittiin sellaiset Kuo-
piossa toimivat pääomasijoitusyritykset, jotka olivat sijoittaneet tämän tutkimuksen biotek-
niikkayrityksiin. Teemahaastattelun aiheet laadittiin ja rajattiin etukäteen, aiheesta aiemmin
tehtyjen tutkimusten perusteella. Teemat laadittiin erikseen biotekniikkayrityksille ja pääoma-
sijoittajille, koska vastaajien erilaisuudesta johtuen teemat eivät voineet olla molemmille
ryhmille täysin samat. Ryhmien sisällä teemat ja kysymykset olivat kaikille samat.
4.2 Tutkimusmenetelmä ja -aineisto
Tutkimusmenetelmäksi valittiin puolistrukturoitu haastattelumenetelmä, jota kutsutaan tee-
mahaastatteluksi. Se on lomakehaastattelun ja avoimen haastattelun välimuoto. Sille on tyy-
pillistä keskustelun kohdentaminen tiettyihin teemoihin. Haastattelun aihe ja teemat ovat tie-
dossa, mutta kysymyksillä ei ole tarkkaa muotoa ja järjestystä. Lomakehaastatteluun verrattu-
na haastateltavien määrä voidaan pitää pienenä ja haastattelemalla saatu tieto on syvempää.
(Hirsjärvi & Hurme 1988, 35 - 38.) Teemahaastattelussa tutkija tekee kysymykset ja haasta-
teltava voi vastata kysymyksiin omin sanoin (Koskinen, Alasuutari & Peltonen 2005, 104 -
105). Teemahaastattelussa tutkijan vaikutus annettuihin vastauksiin on minimoitu, koska siinä
ei ole valmiita vastausvaihtoehtoja (Grönfors 1982, 106).  Teemahaastattelu on tullut entistä
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merkittävämmäksi tutkimusmenetelmäksi liiketaloustieteissä 1980-luvulta lähtien. (Koskinen
ym. 2005, 104 - 105.)
Ennen teemahaastattelua tutkittavat ilmiöt ja peruskäsitteet hahmottuvat perehdyttäessä tut-
kimusalan teoriaan ja aiempaan tutkimustietoon. Teoriasta muodostetaan haastattelun aiheet.
Teemahaastattelua varten ei laadita yksityiskohtaista kysymysluetteloa vaan teema-alueluette-
lo. Teema-alueiden tulisi olla niin laajoja, että kaikki tarpeellinen tieto tulee haastattelussa
esiin. Teema-alueiden pohjalta keskustelua voidaan syventää tarpeen mukaan. (Hirsjärvi &
Hurme 1988, 41 - 42.) Haastattelun keskeinen ohjaava väline on haastattelurunko, joka antaa
haastattelulle hahmon ja varmistaa, että tutkija esittää tarvittavat kysymykset. Kysymyksiä ei
voi välttämättä käydä läpi samassa järjestyksessä teorian kanssa, mutta saadut vastaukset voi-
daan tulkita myöhemmin teorian avulla. (Koskinen ym. 2005, 108 - 109.)
Kvalitatiivisessa tutkimuksessa voidaan tehdä harkinnanvaraista, teoreettista tai tarkoituk-
senmukaista poimintaa. Tällöin tutkimus perustuu melko pieneen tutkittavien määrään. Kvali-
tatiivisessa tutkimuksessa ei ole tarkoitus pyrkiä yleistyksiin vaan pyritään kuvaamaan jotakin
tapahtumaa, ymmärtämään toimintaa tai tulkitsemaan ilmiötä. Kvalitatiivisessa tutkimuksessa
aineisto rajataan teoreettista kattavuutta silmälläpitäen. Kriteerinä on aineiston teoreettinen
kiinnostavuus tutkimusongelman ratkaisussa tilastollisten kriteerien sijaan. Jäsentynyt teoreet-
tinen viitekehys ohjaa aineiston keruuta. Kvalitatiivisen tutkimuksen pohjalta ei ole tarkoitus
tehdä yleistäviä päätelmiä kuten tilastollisessa tutkimuksessa. Yleistyksiä tehdään aineiston
sijaan tulkinnoista (Sulkunen 1990, 272 - 273; ref. Eskola & Suoranta 1998, 66). Yleistettä-
vyyttä parantavat vertailuasetelmat, joita tehdään muihin tutkimustuloksiin ja tulkintoihin
nähden. Järkevä aineiston kokoaminen on hyvä yleistettävyyden kriteeri. (Eskola & Suoranta
1998, 61 - 66.) Ei-satunnaisille otoksille on tunnusomaista se, että koehenkilöt valitaan tutki-
jan mielenkiinnon perusteella joko saatavuuden tai harkinnan mukaan. Jälkimmäistä pidetään
hyödyllisenä kvalitatiivista aineistoa kerättäessä. (Metsämuuronen 2006, 45.)
Kvalitatiivisen tutkimuksen yhteydessä esitetään usein kysymys, kuinka monta haastattelua
olisi tehtävä. Tutkimuksen kannalta on tärkeää se, että tutkija tavoittaa riittävän syvän kuvan
tutkimuskohteesta. Haastateltavia tulee olla sen verran, että tutkimustehtävä tekee oikeutta
tutkittaville ja tutkimuskohteelle. (Syrjälä, Ahonen, Syrjäläinen & Saari 1994, 86.) Aineiston
kerääminen riittää siinä vaiheessa, kun aineisto kyllääntyy eli saturoituu, kun uudet tapaukset
eivät tuo tutkimukseen enää uutta tietoa (Strauss 1988; ref. Mäkelä 1992, 52). Tietty määrä
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haastateltavia riittää tutkimuskohteen teoreettisen peruskuvion esilletuomiseen (Tuomi & Sa-
rajärvi 2006, 89). Ensin on hyvä kerätä ja analysoida pieni aineisto ja hankkia sitten tarvitta-
essa lisäaineistoa. Tapausten määrän lisäksi kannattaa huomioida, kuinka paljon esimerkiksi
haastatteluista kertyy puhtaaksikirjoitettua tekstiä. Liiallinen tekstimäärä voi aiheuttaa sen,
että tekstiin ei enää kiinnitetä tarpeeksi huomiota ja analyysi jää siten vaillinaiseksi. (Mäkelä
1992, 52 - 53.)
Jos tutkija ei tunne haastateltavia ennalta, tulisi haastattelulle luoda otollinen ilmapiiri esimer-
kiksi lämmittelykysymyksillä. Niiden avulla luodaan myönteinen suhtautuminen haastatte-
luun ja poistetaan haastattelun aiheuttamaa mahdollisesti molemminpuolista jännitystä. Läm-
mittelykysymysten muoto riippuu haastateltavista henkilöistä ja siksi kysymykset tulisi koh-
distua haastateltavien mielenkiinnon kohteisiin. (Grönfors 1982, 107.) Tässä tutkimuksessa
lämmittelykysymyksiä oli kaksi sekä biotekniikkayrityksille että pääomasijoitusorganisaati-
oille ja niillä päästiin hyvin haastattelun alkuun.
Haastattelututkimuksessa tutkijan tulisi tehdä esihaastatteluja useassa vaiheessa. Niiden avulla
muodostetaan kuva kohdejoukosta, testataan haastattelurunkoa ja aihepiirien järjestystä. Esi-
haastattelun avulla saadaan selville myös haastattelujen keskimääräinen kesto. Esihaastattelut
vähentävät varsinaisissa haastatteluissa tehtäviä virheitä. (Hirsjärvi & Hurme 2000, 72 - 73.)
Tässä tutkimuksessa ensimmäinen haastattelu toimi esihaastatteluna. Tutkimuksen aihe oli
tutkijalle tuttu jo ennestään ja haastateltavat henkilöt tunsivat haastatteluteemat, joten esihaas-
tattelujen määrää ei nähty tarpeelliseksi kasvattaa. Myös esihaastattelu otettiin mukaan tutki-
mukseen, koska tutkittava joukko oli pieni ja sitä ei haluttu entisestään pienentää. Ensimmäi-
senä haastateltu yritys ei välttämättä ollut paras esihaastatteluun, koska kyseinen yritys ei ol-
lut hakenut pääomasijoittajalta mitään lisäarvoa rahoituksen lisäksi. Siksi lisäarvokeskustelu
jäi haastattelussa vähäiseksi ja siten kyseistä aihealuetta käsittelevien haastatteluteemojen
parannusvaatimukset jäivät tulematta esille. Lisäarvokeskustelun vähäisyyden vuoksi haastat-
telu kesti vain noin 20 minuuttia. Tutkija ei voinut kuitenkaan vaikuttaa tähän, koska yrityk-
sen lisäarvon tarpeen puute ei ollut etukäteen tiedossa.
Haastattelun teemoja ja kysymyksiä ei testattu etukäteen, mutta niiden sopivuudesta keskus-
teltiin tutkielman ohjaajan kanssa. Teemat todettiin tutkimusongelmaan sopiviksi. Biotekniik-
kayritysten ja pääomasijoitusyritysten halukkuutta osallistua tutkimukseen tiedusteltiin etukä-
teen sähköpostitse. Haastattelupyyntö on liitteenä 1. Teemahaastattelut toteutettiin ajalla
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15.1.2008 - 26.2.2008. Haastatteluajat sovittiin puhelimitse henkilökohtaisesti jokaisen haas-
tatellun kanssa noin kaksi viikkoa ennen haastattelua haastateltavalle sopivaan ajankohtaan.
Haastattelut toteutettiin rauhallisessa tilassa kahden kesken. Haastattelutilanteet pyrittiin luo-
maan mahdollisimman luonteviksi ja tutkija rohkaisi haastateltuja ilmaisemaan mielipiteensä
mahdollisimman avoimesti. Haastattelut sujuivat hyvin, eikä haastattelijalla ollut vaikeuksia
saada haastateltavia vastaamaan esitettyihin kysymyksiin. Haasteltavat saivat haastattelun
teemat nähtäväkseen vasta juuri ennen haastattelun alkamista. Haastattelun aihe oli toki ker-
rottu haastatelluille jo siinä vaiheessa, kun heidän mahdollisuuttaan osallistua tutkimukseen
oli alustavasti kysytty. Haastatteluissa vastaajilla oli mahdollisuus kertoa myös teemojen ul-
kopuolisista asioista. Haastattelut nauhoitettiin c-kasettinauhurilla, joka toimi haastatteluissa
moitteettomasti. Haastatelluilta ei kysytty lupaa haastattelujen nauhoittamiseen eivätkä he
nauhoituksesta välittäneet. Haastattelujen kesto vaihteli noin 20 minuutista noin 45 minuut-
tiin. Samalla laitteella haastattelut myös kuunneltiin ja samassa yhteydessä haastattelut kirjoi-
tettiin puhtaaksi eli litteroitiin. Haastattelut litteroitiin sanatarkasti viimeistään haastattelua
seuraavana päivänä. Tekstiksi muutettuna haastatteluista kertyi aineistoa 36 sivua rivivälillä 1
kirjoitettuna. Litteroinnin tarkkuus parantaa tutkimuksen luotettavuutta ja tarkasti litteroidusta
aineistosta on helppo ottaa suoria lainauksia raporttiin (Koskinen ym. 2005, 318). Tutkimus-
aineisto tulee muuttaa sellaiseen muotoon, että sen jatkokäyttö on mahdollisimman helppoa,
sen selaaminen ja analysoiminen on helppoa (Koskinen ym. 2005, 317). Teksti luettiin useaan
kertaan mahdollisimman hyvän kokonaiskuvan muodostamiseksi. Haastattelun alussa haasta-
teltavat täyttivät taustatietolomakkeet (liitteet 4 ja 5), joilla kerättiin tietoja mm. haastateltavi-
en koulutuksesta ja työkokemuksesta sekä tietoja yrityksistä.
4.3 Tulosten käsittely ja analysointi
Kvalitatiivisen aineiston analyysi toteutetaan osittain samaan aikaan aineistonkeruun kanssa.
Tutkijan käsitys tutkimusongelmasta, käsitteistä ja määritteistä muokkautuu haastattelujen
aikana ja sitä voi pitää osana analysointiprosessia. Haastattelut ja analyysi täydentävät toisi-
aan. Aineiston analyysin voi tehdä yleensä vain haastattelujen tekijä itse. (Grönfors 1982,
145.) Teemahaastattelun kvalitatiivinen aineisto voidaan analysoida usealla tavalla. Analyysin
tarkkuus riippuu tutkittavasta ilmiöstä, ongelmanasettelusta ja aineiston laajuudesta. (Hirsjärvi
& Hurme 1988, 115 - 117.) Laadullisen tutkimuksen perusanalyysimenetelmänä voidaan
käyttää sisällönanalyysia. Sitä voidaan pitää yksittäisen metodin lisäksi myös väljänä teoreet-
tisena kehyksenä, joka voidaan liittää erilaisiin analyysikokonaisuuksiin. (Tuomi & Sarajärvi
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2006, 93.) Sisällönanalyysia voidaan käyttää esimerkiksi haastattelujen avovastausten ana-
lysointiin (Holsti 1968; ref. Hirsjärvi & Hurme 1988, 114). Sisällönanalyysi on menetelmä,
jolla tehdään päätelmiä määrittelemällä systemaattisesti ja objektiivisesti sanomien spesifejä
ominaisuuksia (Holsti 1968, 597). Menetelmää voidaan kutsua tekstin analyysiksi tai koo-
daamiseksi ja tässä muodossa se soveltuu teemahaastattelun aineistoon. (Markoff, Shapiro &
Weitman 1975; ref. Hirsjärvi & Hurme 1988, 115). Sisällönanalyysia ohjaa tutkimuksen
suunnitteluvaiheessa määritellyt käsitteet ja alustavat hypoteesit. Niiden pohjalta valitaan
muuttujat. Kvalitatiivisessa tutkimuksessa muuttujan luokat voivat olla epätarkkoja. (Hirsjärvi
& Hurme 1988, 115 - 117). Sisällönanalyysilla aineisto saadaan järjestetyksi johtopäätöksien
tekemistä varten, mutta yksinomaan sillä ei voida tehdä johtopäätöksiä. Sisällönanalyysi tuot-
taa materiaalin teoreettiseen pohdintaan, jonka tutkija tekee. (Grönfors 1982, 161.) Analyysi
perustuu usein haastattelurunkoon ja ennen muuta tutkijan ajatteluun ja pohdintaan. Analyy-
sin onnistuminen ja tulosten luotettavuus riippuvat tutkijan perehtyneisyydestä aineistoon ja
kirjallisuuteen. Analyysi paranee, kun tutkija käy läpi aineistoaan ja kirjallisuutta koko tutki-
musprosessin ajan. (Syrjälä ym. 1994, 89.)
Teemahaastattelun tärkeimpiä vaiheita on tiedon muuttaminen muuttujiksi. Tämä tapahtuu
ottamalla yksi teema-alue kerrallaan käsiteltäväksi ja valitsemalla relevantit näkökohdat tapa-
usten luokittelemiseksi. Osa näkökohdista on selvillä ennen haastatteluja ja osa muodostetaan
haastattelujen esiin tuomien asioiden perusteella. (Hirsjärvi & Hurme 1988, 115 - 117.) Ana-
lyysin tekninen vaihe alkaa aineiston alkuperäisilmaisujen pelkistämisestä. Aineistosta tunnis-
tetaan ne asiat, joista ollaan kiinnostuneita ja näitä ilmaisevia lauseita pelkistetään ilmaisuiksi.
Seuraavaksi ilmaisut ryhmitellään samanlaisten ilmaisujen joukoiksi. Ilmaisut yhdistetään
samaan kategoriaan ja kategoriat nimetään. Tutkija päättää oman tulkintansa mukaan kuhun-
kin kategoriaan kuuluvat ilmaisut. Samansisältöisiä alakategorioita yhdistellään ja niistä muo-
dostetaan yläkategorioita ja ne nimetään. Lopuksi yläkategoriat yhdistetään yhdeksi kokonai-
suudeksi, joka kuvaa kaikkia ilmaisuja. Tämän avulla vastataan tutkimusongelmiin. (Kyngäs
& Vanhanen 1999; ref. Tuomi & Sarajärvi 2006, 102 - 103.) Analyyttisellä prosessilla kerätty
aineisto hajotetaan käsitteellisiksi osiksi ja kootaan uudelleen johtopäätöksiksi. Tutkimusai-
neistoa järjestetään siihen muotoon, että johtopäätökset voidaan irrottaa yksittäisistä tapauk-
sista ja siirtää ne yleiselle teoreettiselle tasolle. Tätä kutsutaan abstrahoinniksi. Abstrahointi
toimii parhaiten silloin, kun se liittyy tutkijan omaan käsitykseen tutkimusongelmasta. Aiem-
man tutkimustiedon ja tutkijan keräämän aineiston tulee muodostaa kokonaisuus. Empiiristä
kuvausta ja abstrahointia tulisi olla sopivassa suhteessa. (Grönfors 1982, 145 - 146.)
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Lisäarvon luomista biotekniikkayrityksiin on tutkittu laajasti eri puolilla maailmaa. Näissä
tutkimuksissa on löydetty useita lisäarvon muotoja, joita yritykset ovat saaneet pääomasijoit-
tajilta. Tutkimusten tulokset ovat olleet vaihtelevia lisäarvon luomisen suhteen, mutta suu-
rimmassa osassa tutkimuksia lisäarvoa on havaittu syntyneen. Tässä tutkimuksessa hyödyn-
nettiin aiemmissa tutkimuksessa esille tulleita lisäarvon muotoja. Haastatteluteemoja laaditta-
essa huomioitiin kaikki tunnetut lisäarvon muodot, joiden pohjalle haastattelut perustuivat.
Lisäksi haastatelluilta kysyttiin mm. lisäarvon luomiseen vaikuttavista tekijöistä, kuten ajan-
käytöstä ja yhteydenpidosta. Biotekniikkayritykset otettiin tutkimuskohteeksi, koska ne kiin-
nostavat pääomasijoittajia sijoituskohteina ja yritykset puolestaan tarvitsevat rahoitusta. Bio-
tekniikka-ala on vahvassa kasvussa ja tälle alalle syntyvät uudet yritykset ovat paikallisesti
tärkeässä asemassa työllistäjinä ja uusien innovaatioiden synnyttäjinä. Seuraavassa luvussa
tarkastellaan tämän tutkimuksen tuloksia.
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5 TUTKIMUKSEN TULOKSET
Helpottaakseen lukijalle välittyvää kuvaa haastateltujen ajatuksista, tutkija käyttää suoria lai-
nauksia haastateltujen puheesta omien päätelmiensä tueksi. Lainaukset värittävät raporttia ja
voivat toimia todistuksina tutkijan johtopäätöksille (Koskinen ym. 2005, 318). Otteet haasta-
teltujen puheesta on lainausmerkkien sisällä ja teksti on kirjoitettu kursiivilla. Jos haastatellun
lauseesta on lainattu vain osa, puuttuvat tekstin osat on merkitty kolmella pisteellä otteen
edellä ja lopussa osoittamaan puuttuvan tekstin paikkaa. Puhekieltä ei ole muutettu kirjakie-
leksi.
5.1 Tutkittavat
Tutkimuksessa haastateltiin kolmen kuopiolaisen biotekniikkayritysten toimitusjohtajat ja
kahdesta kuopiolaisesta pääomasijoitusyrityksestä yksi manageri molemmista. Tutkimuksessa
olleiden biotekniikkayritysten ikä oli 2 - 7 vuotta. Työntekijöitä oli pienimmässä yrityksessä
kolme täysipäiväistä ja yksi osa-aikainen, toiseksi suurimmassa kaksikymmentäseitsemän ja
henkilöstön määrällä mitattuna suurimmassa kolmekymmentä henkilöä. Kaikkien yritysten
hallituksessa oli neljä henkilöä, hallituksen puheenjohtaja ja kolme varsinaista jäsentä. Kaik-
kiin yrityksiin pääomasijoittaja oli tullut mukaan hyvin varhaisessa vaiheessa. Yhteen yrityk-
seen pääomasijoittaja oli tullut mukaan jo yrityksen perustamisvaiheessa ja kahteen muuhun
yritysten ollessa vuoden ikäisiä.
Haastateltujen biotekniikkayritysten toimitusjohtajien ikä vaihteli reilusta kolmestakymme-
nestä neljäänkymmeneenseitsemään vuoteen. Yritysten toimitusjohtajista kahdella oli luon-
nontieteellinen koulutus, toinen oli dosentti ja toinen tohtori. He olivat myös yritystensä pe-
rustajajäseniä, yrittäjiä ja osaomistajia. Molemmilla oli nuoresta iästään huolimatta 10 - 12
vuoden mittainen ura tutkijana. Kolmannella haastatellulla biotekniikkayrityksen toimitusjoh-
tajalla oli sekä teknillinen että kauppatieteellinen korkeakoulututkinto ja kahdenkym-
menenyhden vuoden kokemus ammattijohtajana toimimisesta. Työkokemusta biotekniik-
kayritysten toimitusjohtajilla oli monen ikäisistä ja monen kokoisista yrityksistä.
Tutkimuksessa mukana olleista pääomasijoitusyrityksistä toinen oli yksityinen ja toinen julki-
nen. Haastateltujen pääomasijoitusyritysten managereiden iät olivat 50 ja 51 vuotta. Molem-
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milla managereilla oli kauppatieteellinen maisteritasoinen koulutus. Toisella oli yli kymme-
nen vuoden työkokemus pankki- ja rahoitusalalta, neljän vuoden kokemus yrittäjyydestä ja
vuoden työkokemus pääomasijoittamisesta. Yhteistyökokemusta oli noin viidestätoista koh-
deyrityksestä. Toisella managerilla oli kokemusta pääomasijoittamisesta 20 vuotta, yrittäjänä
toimimisesta kymmenen vuotta ja ammattijohtajana toimimisesta 25 vuotta. Yhteistyökoke-
musta hänellä oli yli kolmestakymmenestä kohdeyrityksestä. Julkisen pääomasijoitusyrityk-
sen managerin tulot eivät olleet riippuvaisia kohdeyritysten arvonnoususta, mutta yksityisen
pääomasijoitusyrityksen managerin tulot olivat osittain riippuvaisia kohdeyritysten arvonnou-
susta.
5.2 Yritysten näkökulma
Tässä tutkimuksessa rahan tarve oli pääasiallinen syy miksi yritykset olivat ottaneet pääoma-
sijoittajan mukaan yritykseen. Raha oli mahdollistanut yrityksille toimitilojen ja henkilöstön
hankkimisen, tuotekehitysprojektin käynnistämisen ja tuotteen tai palvelun rakentamisen.
"...me lähdettiin liikkeelle sillä tavalla että me otettiin omat tilat ja työntekijät, se
tarvii tosiaankin rahoitusta..."
 "...pääomasijoittajan mukaantulo oikeastaan mahdollisti meille ison tuotekehi-
tysprojektin käynnistämisen ja ilman pääomasijoittajaa vaihtoehdot ois ollu
aika vähissä..."
"Raha, koska pääomasijoittaja ei pysty tarjoamaan muuta..."
"...teknologiayrityksessä alkuvaiheessa sen tuotteen ja palvelun rakentaminen,
sehän se syö pääomia..."
Kaikissa yrityksissä ensimmäiseksi pääomasijoittajaksi valikoitui samassa kaupungissa sijait-
seva pääomasijoittaja. Perusteluina tähän yritykset mainitsivat mm. kommunikaation help-
pouden ja päätöksenteon nopeuden. Paikallisen pääomasijoittajan katsottiin myös ymmärtä-
vän alueellisia näkökulmia ja olevan alan kovimpia toimijoita joustavampi. Paikallinen pää-
omasijoittaja nähtiin vaatimattomampana tuoton suhteen ja arvoiltaan pehmeämpänä. Yksi
syy oli myös se, että sijoitukset näihin yrityksiin olivat suhteellisen pieniä ja ne eivät olisi
isoja pääomasijoittajia välttämättä kiinnostaneet. Yksi yrityksistä tunsi pääomasijoitusyrityk-
sen henkilöstöä ja toinen yritys tunsi pääomasijoitusyrityksen jo ennen sijoitusneuvottelujen
käynnistämistä.
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"Siinä varmaan oli pelissä kyllä tämä maantieteellinen läheisyys, se
kommunikaation helppous ja sitten päätöksenteon nopeus, ne oli varmaan ne
kaikista kriittisimmät tekijät..."
"...sielläkin on monenlaista toimijaa...hyvin kylmäkiskoista...ajattelee vaan sitä
tuottoa..."
"...sijoituksesta, joka ei ole mittakaavassa niin iso, että se välttämättä kiinnos-
tais suurempia..."
Kahdessa yrityksessä pääomasijoitus oli ns. siemenvaiheen sijoitus ja yhdessä yrityksessä
ensimmäinen oikea rahoituskierros. Nuorimmassa yrityksessä siemenvaiheen sijoitus oli ollut
ainoa pääomasijoittajan sijoitus, toinen yritys oli saanut samalta pääomasijoittajalta toisen
pienen rahoituksen yrityksen jatkokehitykseen noin kahden vuoden kuluttua siemenvaiheen
sijoituksesta ja kolmas yritys oli ottanut jo toisen pääomasijoittajan mukaan yritykseen. Tämä
pääomasijoittaja oli otettu mukaan strategisista syistä. Yritys, joka oli saanut vain siemenvai-
heen sijoituksen, käy keskusteluja uuden pääomasijoittajan kanssa yrityksen jatkorahoitukses-
ta.
"...ihan siinä alussa tuli se siemenvaihe ja siitä pari vuotta niin tuli toinen pieni
rahoitus, jolla sitten kehitettiin firmaa vähän eteenpäin, mutta siitä asti noin 4 -
5 vuotta on toimittu ihan tulorahoituksella..."
"... he edustaa Euroopan suurinta toimijaa yhdellä meidän alueista ja heillä on,
niinku monella isolla on, oma rahoitusyhtiö, jotka rahoittaa heidän kannaltaan
tämmösiä kiinnostavia yrityksiä."
"...et nyt kun suunnitellaan toista rahoituskierrosta ja keskustelut toisen pää-
omasijoittajan kanssa on käynnissä..."
Yritykset olivat tutkineet pääomasijoittajien lisäksi myös muita rahoituslähteitä, kuten pankki-
lainaa ja lainarahoitusta Finnveralta, mutta mm. pankkien vaatimien henkilötakauksien, reaa-
livakuuksien ja yritysten riskipitoisen toiminnan vuoksi pääomasijoittaja oli katsottu sopi-
vimmaksi rahoittajaksi. Pääomasijoittajien sijoituspäätös perustui liiketoimintasuunnitelmaan,
yrittäjätiimiin ja kasvupotentiaaliin ja pankit toimivat erilaisella periaatteella. Yksi yritys koki
pääomasijoittajan rahoituksen vaivattomimmaksi. Yrityksillä oli ollut alkuvaiheessa useita
vaihtoehtoisia pääomasijoittajia, joista yritykset valitsivat sopivimman.
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"...se ois vaatinu niin merkittäviä henkilötakauksia ja välttämättä meiltä ei ois
niitä löytynyt ja toisaalta kuitenkin riskipitoinen toiminta niin kyllä se riskisijoit-
taja oli siihen kaikista sopivin ratkaisu..."
"... ei me näitä ihan perinteisiä esimerkiksi pankkirahoittajia mietitty kovin pit-
kään, koska me tiedettiin ensimmäisten alustavien keskustelujen perusteella, että
se tulee vaatimaan aika lailla reaalivakuudet, se jo sitten rajoitti sen vaihtoeh-
don käytön."
"...se perustuu enemmän siihen bisnesplaniin..."
"...pankit ei ymmärrä sitä logiikkaa..."
"...vaihtoehtoisia rahanlähteitä tietysti joitakin ois ollu mut tää oli nyt ehkä no-
pein ja yksinkertaisin tapa toteuttaa se paketti."
"...kyllä me tietysti kartotettiin muitakin, mut ne hyvin nopeesti tippu siitä kui-
tenkin pois, että loppusuoralla ei oikeestaan ollut kun tää yksi sitten enää."
"...oli siinä listalla muita sijoittajiakin, mutta aika nopeesti sieltä seuloutui
pois..."
"...yritys oli tilanteessa, jossa oli aika suuri paine saada tuotekehitysprojekti
käyntiin nopeella aikataululla, neuvottelut kansainvälisen pääomasijoittajan
kanssa ois venyny sitten vähintään sen 18 kuukautta, joka ei ollut meille tarkoi-
tuksenmukaista siinä vaiheessa."
Yritykset olivat hyödyntäneet pääomasijoituksien lisäksi tuotekehitykseen ja investointeihin
Tekesin, TE-Keskuksen, Finnveran ja EU:n rahoitusta.
"...sitten muita rahoittajia on tietysti ollut Finnvera, TE-Keskus ja Tekes, mutta
ne on pienimuotoisia, vähän pehmeämpää rahoitusta..."
"...Finnvera, TE-Keskus, Tekes ja EU-raha me ollaan aika tehokkaasti
hyödynnetty sen lisäksi, että sitä sijoittajan rahaa on vivutettu näillä muilla..."
5.2.1 Yritysten odotukset lisäarvosta
Yrityksistä yksi odotti pääomasijoittajan tuovan yritykseen rahan lisäksi kokemusta hallitus-
työskentelystä ja taloustyökaluja yrityksen johtamiseen. Toinen yritys odotti myös osallistu-
mista hallitustyöskentelyyn sekä verkostojen hyödyntämistä mm. uusien pääomasijoittajien
löytämiseksi. Yksi yritys ei odottanut saavansa rahan lisäksi mitään muuta.
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 "...periaatteessa me odotettiin hallitustyöskentelyä ja tämmöstä verkostojen ja
uusien pääomasijoittajien löytymistä sitä kautta..."
"...tietysti me haluttiin kokemusta hallitustyöskentelyyn ja sitten erilaisia työka-
luja yrityksen johtamiseen...hyvin pitkälti talouspainotteisia työkaluja..."
5.2.2 Toteutunut lisäarvo
Sijoitusta edeltävät toimenpiteet
Kaksi yrityksistä oli tehnyt sijoitusta edeltäviä toimenpiteitä saadakseen pääomasijoittajalta
positiivisen sijoituspäätöksen. Molemmissa yrityksissä liiketoimintasuunnitelmaa oli kehitetty
pääomasijoittajan kriteerien mukaiseksi, toisessa nimenomaan talousasioiden osalta. Toisessa
yrityksessä myös johtajia oli vaihdettu pääomasijoittajan vaatimusten mukaan.
"...siinä vaiheessa tietysti kun jo tavattiin sijoittaja niin signaalit oli hyvin sel-
vät, että mitä pitää olla, mitkä ne sijoituskriteerit on..."
"...liiketoimintasuunnitelma päivitettiin tai oikeastaan kirjoitettiin muotoon mis-
tä sijoittajat sitten ymmärtää asiat paremmin..."
"...lähinnä siinä tietysti painottu enemmän ehkä talousluvut, kun tutkijalähtöisil-
lä yrittäjillä se liiketoimintasuunnitelma menee siiihen innovaation ympärille..."
Yhdessä yrityksessä ei ollut tehty mitään sijoitusta edeltäviä pääomasijoittajan vaatimia toi-
menpiteitä. Tässä yrityksessä kuitenkin pääomasijoittaja edellytti, että tuotekehitysprojektille
piti saada kaupallinen kumppani riskinjakajaksi. Missään yrityksessä ei tehty teknologian
muutoksia positiivisen sijoituspäätöksen saamiseksi.
"Meillä liiketoimintasuunnitelma, strategia ja toimintasuunnitelma oli hyvin
hanskassa, siihen ei tullu mitään muutostarpeita..."
"...oikeastaan ainut edellytys mikä meiltä oletettiin jotta sijoituspäätös saatiin
niin oli se, että saatiin tälle tuotekehitysprojektille riskinjakaja...se tarkoitti
kaupallista kumppania..."
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Hallitustyöskentely
Pääomasijoittajan pääasiallinen tapa osallistua kohdeyritysten toimintaan oli yritysten mieles-
tä hallitustyöskentely. Kahden yrityksen hallituksessa oli pääomasijoitusyrityksen kyseisten
yritysten hallinnoinnista vastaava manageri ja yhdessä yrityksessä on pääomasijoittajan nimit-
tämä ulkopuolinen henkilö. Hallitustyöskentely näissä yrityksissä piti sisällään normaaleja
osakeyhtiön hallituksen tehtäviä. Hallitustyöskentelyllä pääomasijoittaja pyrki ohjaamaan
yritystä yhdessä hallituksen muiden jäsenten kanssa oikeaan suuntaan. Hallituksen kokouksia
yrityksillä oli noin kerran kuukaudessa. Kahden yrityksen hallituksessa oli pääomasijoitusyri-
tyksen manageri. Yhdessä yrityksessä manageri oli hallituksen puheenjohtaja. Yhteen yrityk-
seen pääomasijoittaja oli hakenut ulkopuolisen jäsenen edustamaan pääomasijoittajaa.
 "Kyllä se varmasti se hallitus on se pääasiallinen tapa, millä pääomasijoittaja
on mukana yrityksen toiminnassa..."
"...kyllä se minusta pääosin toimii hallituksen kautta..."
"Ihan tavanomaista yrityksen hallitustyöskentelyä..."
"...alussa käsiteltiin operatiivisempiakin toimintoja hallituksessa, mutta se jäi
hyvin nopeasti pois..."
"...heidän (pääomasijoittajan) mandaatillaan istuu hallituksessa yksi jäsen...he
ovat saaneet nimittää sinne yhden jäsenen, joka on kuitenkin ulkopuolinen."
Verkostojen luominen
Toinen tärkeä yritysten saama lisäarvon muoto oli verkostojen luominen ja hyödyntäminen.
Biotekniikka-ala oli varsinkin 2000-luvun alussa nuori toimiala ja pääomasijoittajillakaan ei
ollut tietoa kuinka ala tulee kehittymään. Siksi voi olla, että tältä osin verkostojen luominen
on ollut luontaisemmin enemmän alan asiantuntijoiden eli yritysten operatiivisen johdon teh-
tävä. Verkostojen luominen uusien pääomasijoittajien löytämiseksi yrityksen rahoittajiksi sen
sijaan katsottiin kuuluvan pääomasijoittajien tehtäväksi. Pääomasijoittajien verkostojen oletet-
tiin olevan niin laajoja, että sieltä olisi löytynyt kaikille jotain. Biotekniikka-alan kehittymät-
tömyyden vuoksi ja sen vuoksi, että pääomasijoittajien portfolioissa ei ollut juuri näille yri-
tyksille sopivia yhteistyökumppaneita, yritysten odotukset verkostojen osalta ei täysin toteu-
tunut.
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Verkostojen merkitys oli tärkeä ns. tukitoimintojen, kuten juridisten asioiden ja rahoitusasioi-
den osalta. Verkostojen merkitys oli siis tärkeämpi yritysten tukitoiminnoille kuin yritysten
omaan ydinliiketoimintaan liittyviin asioihin. Yritykset uskoivat tuntevansa oman alansa pää-
omasijoittajaa paremmin ja siksi yhteistyökumppaneiden etsiminen oli luonnollisempaa yri-
tyksille kuin pääomasijoittajille.
"...ehdottamalla ehkä oman verkoston kautta tämmösiä mahdollisia yhteistyöku-
vioita..."
"...periaatteessa me odotettiin...tämmöstä verkostojen ja uusien pääomasijoitta-
jien löytymistä sitä kautta...odotusarvo..."
"Me uskotaan, että me tunnetaan tää ala ehkä paremmin ja ketkä meille sovel-
tuu parhaiten...ollaan tyytyväisiä siihen, että me ollaan saatu olla se silmä siellä
kentällä ja sitten raportoida se meidän sijoittajalle...ne on luottanu meihin siinä
suhteessa..."
Kokemus
Kolmas tärkeä lisäarvon muoto yrityksille oli pääomasijoittajien kokemus aiemmista sijoitus-
kohteista, jonka avulla pääomasijoittaja osasi heti alusta lähtien tehdä yrityksissä oikeita toi-
menpiteitä.
"...kokemus siitä, että heillä on ollut aikasempiakin sijoituskohteita, jolloin ne
tietää, että miten se peli niin sanotusti menee eli ei tarvitse alkaa molemmin
puolin rautalangasta vääntämään..."
"...ne tiesi, että miten sitä sijoituskohdetta pyöritetään..."
Viestitys
Yksi esille tullut, mutta yrityksille vähemmän arvokas lisäarvon muoto oli viestitys. Viestitys
nousi esille siinä merkityksessä, että pääomasijoittaja tekee yritystä tunnetuksi muille rahoit-
tajille. Kaksi yritystä oli saanut useita yhteydenottoja muilta pääomasijoittajilta, toinen lä-
hemmäs kymmenen ja toinen kolme. Yksi yritys ei ollut saanut yhteydenottoja muilta pää-
omasijoittajilta vaan oli ottanut itse yhteyttä nykyisiin pääomasijoittajiinsa.
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"...aina kun heillä käy jotain muita sijoittajia vierailulla niin käydään esittele-
mässä yritys..."
"...se on heidän rooli etsiä kehityskuvioita yritykselle ja mahdollista exitiä jos-
sain vaiheessa niin kyllä he tietysti tapaa sijoittajia ja esittelee yrityksiä...mutta
niitä me ei alkuvaiheessa odotettu saavamme...tietysti nyt myöhemmin..."
"...ei siinä esimerkiksi viestikapulana toimimista oo tapahtunu."
Strategian kehittäminen
Lisäarvoista strategian osalta nousi esille työkalut, joilla voi suunnitella yrityksen rahoitusta.
Lisäksi strategisilla keskusteluilla haettiin keinoja, joilla yrityksen toimintaa voitiin edelleen
kehittää ja samalla pohdittiin yrityksen kehittämisen suuntia.
 "...ovat tuoneet strategian työkaluja, joilla voi suunnitella yrityksen erilaisia ra-
hoituskuvioita...strategian hakemista...keskustellaan, mikä on oikea suunta yri-
tykselle, miten meidän pitäs kehittyä eli kyllä se ehkä enemmän on tämmöstä
strategista keskustelua..."
Seuranta/valvonta
Seurantaa ja valvontaa yritykset kokivat tapahtuvan lähinnä hallitustyöskentelyn kautta. Li-
säksi yritykset ottivat käyttöön pääomasijoittajan vaatimia raportointityökaluja. Lisäksi yksi
yritys teki pääomasijoittajalle puolivuosittain raportin toiminnastaan.
"...seuranta/valvonta...tietysti on lähinnä hallitustyöskentelyn kautta..."
"...valvomaan, että mennään suunnitellusti eteenpäin..."
"...puolivuosittain täytettäviin raportteihin, joita yritys toimittaa sitten pääoma-
sijoittajalle..."
5.2.3 Erilaisten lisäarvojen tärkeys yritystoiminnan eri vaiheissa
Erilaisten lisäarvojen tärkeys muuttui yritysten mielestä ajan kuluessa eli yritysten alkutaipa-
leella tietyt asiat olivat tärkeitä ja niiden tärkeys väheni kun yritys kehittyi. Toisaalta alkuvai-
heessa jotkin lisäarvon muodot eivät olleet tärkeitä, mutta myöhemmin ne tulivat tärkeäm-
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miksi. Alkuvaiheessa rutiinin muodostaminen hallitustyöskentelyyn oli tärkeää. Verkostojen
muodostaminen nähtiin myös tärkeäksi alkuvaiheessa, mutta myöhemmin sen rooli pieneni.
Viestityksen merkitys kehittyi tärkeäksi vasta myöhemmin. Yksi yritys koki, että pääomasi-
joittajan kyky luoda lisäarvoa oli vähentynyt yrityksen kehittymisen myötä.
"...alkuvaiheessa varsinkin...tämmöset ihan perusasiat on tärkeämpiä...työ-
kalut...hallitustyöskentelyyn semmonen tietty rutiini..."
"...he toi tämmösiä verkostoja, jossa lakimiehet ynnä muut osaajat...niitten arvo
tietysti aika nopeasti katoaa ajan myötä, koska yritys oppii ne asiat ja meilläkin
tietysti oli aika kokeneitakin ihmisiä..."
"...myöhemmin varmaan tuo viestityksen rooli ja ehkä sitten taas hallitustyös-
kentelyssä tuommonen strategisen näkemyksen rooli korostuu...kun aletaan tu-
lemaan siihen vaiheeseen, että sijoittajan pitäs alkaa miettimään exitiä, niin sil-
loin väkisinkin korostuu erilaisten exit- tai strategisten vaihtoehtojen hakemi-
nen, jolloin viestityksen rooli korostuu."
"...heidän (ensimmäinen pääomasijoittaja) lisäarvon tarjontakyky on pienenty-
nyt sitä mukaa kun yritys on kehittynyt ja on tullut uusia pääomasijoittajia, kos-
ka nämä uudet pääomasijoittajat ovat oikeesti kansainvälisiä, heillä on ne ver-
kostot ihan eri luokkaa ja heillä on myös osaaminen..."
5.2.4 Pääomasijoittajien osallistuminen ja yhteydenpito
Yhden yrityksen, jonka hallituksessa on pääomasijoittajan nimeämä henkilö, yhteydenpito
pääomasijoittajaan rajoittuu vain kaksi kertaa vuodessa täytettäviin raportteihin ja harvoin
tapahtuviin kontakteihin. Tämä yritys ei katso tarpeelliseksi pitää yhteyttä nykyistä enempää
ja on tyytyväinen vallitsevaan tilanteeseen. Kahdessa yrityksessä pääomasijoittaja on hallituk-
sessa ja silloin luonnollisesti yhteydenpitoa on enemmän. Myös näissä yrityksissä yhteydenpi-
to on ollut riittävää. Yhden yrityksen mielestä yhteyttä oli hyvä ottaa vain silloin, kun pää-
omasijoittajalla oli tarjota uusia kontakteja tai ideoita. Yritykset pitivät siitä, että heillä on
rauha tehdä omaa työtään, eikä pääomasijoittaja ole mukana operatiivisessa toiminnassa.
"...sen suhteen mitä pääomasijoittaja ylipäätään pystyy tarjoomaan...kyl ne on
sen osuuden hoitaneet kiitettävästi."
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"...kyllä siinä määrin mihin he pystyy auttamaan...se on ollut riittävää siinä
määrin, että toisaalta meillä on ollut työrauha johdolla keskittyä niihin
toimenpiteisiin mitä meidän pitää tehdä operatiivisella puolella ja ne ei ole
sekaantunu siihen, se on hyvä juttu..."
"...yhteydenpito rajoittuu lähinnä tämmösiin puolivuosittain täytettäviin raport-
teihin...sit joitakin kontakteja on ollu...halutaan kertoa että missä mennään ja
vähän valottaa tulevaisuuden suunnitelmia...ei oo tarvetta sen tiiviimpäänkään
yhteydenpitoon...me ollaan tyytyväisiä."
"...me ei haluttukaan semmosta sijoittajaa, joka täällä päivittäin kyttää mitä me
tehdään..."
5.2.5 Pääomasijoittajan maantieteellisen etäisyyden merkitys
Alkavalle yritykselle on tärkeää, että pääomasijoittaja sijaitsee lähellä. Kustannukset pysyvät
alhaisempana ja tapaamisen järjestäminen on helpompaa ja nopeampaa. Vaikka nykyään on
käytettävissä monenlaisia välineitä yhteydenpitoon, pitävät yritykset henkilökohtaista tapaa-
mista parempana vaihtoehtona. Paikallinen pääomasijoittaja ymmärtää myös yritysten toimin-
taan vaikuttavia alueellisia ja kansallisia seikkoja. Toisaalta yritykselle, joka ei juuri tarvitse
kommunikaatiota pääomasijoittajan kanssa, on sama missä pääomasijoittaja sijaitsee. Tosin
tässäkin tapauksessa vastaaja sanoi, että jos yritys tarvitsisi tiiviimpää yhteydenpitoa, pää-
omasijoittajan läheisyys olisi etu. Yhdessä yrityksessä tuli ilmi, että pääomasijoittajia on vai-
kea saada sijoittamaan, jos yritys on kaukana pääomasijoittajasta.
"...pienellä yrityksellä jo alkuvaiheessa jo kustannusmielessä se voi olla merkit-
tävä asia...varsinkin sitten myöhemmin on ihan logistiset syyt, että tapaaminen
on huomattavasti helpompaa, jos pitää joku asia nopeasti käsitellä..."
"...mitä lähempänä sitä parempi...niitä on hyvin vaikea saada sijoittamaan fir-
maan, joka on kaukana heistä...se maantieteellinen sijainti on tosi tärkee."
"Tässä tilanteessa, kun kommunikaatio on suhteellisen vähäistä...ja toiminnassa
selvät sävelet...ollaan itseohjautuvia, eikä tarvita pääomasijoittajaa nyt kovin
paljoa mihinkään, niin se on ihan sama...mulla on kokemuksia aikasemmassa
työhistoriassa pääomasijoittajatoiminnasta ja siinä läheisyys oli eduksi."
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Toisaalta maantieteellinen etäisyys saattaa rajoittaa yritysten käytettävissä olevia verkostoja,
koska kansainvälisemmällä pääomasijoittajalla on laajemmat verkostot.
"...jos se olisi Lontoossa niin todennäköisesti verkostot olisi kymmenen kertaa
laajemmat..."
5.2.6 Pääomasijoittajien merkitys yritysten menestymisessä
Pääomasijoittajien merkitystä yritysten menestymiseen ja kasvuun pitää tarkastella siltä poh-
jalta, että yritysten toiminta ei olisi käynnistynyt ollenkaan tai yrityksen kehitys olisi ollut
paljon hitaampaa ilman pääomasijoittajaa. Yrityksillä ei ollut asiakkaita ennen pääomasijoitta-
jan mukaantuloa, mutta nyt kaikilla on asiakkaita. Yritysten liikevaihto on myös siten kasva-
nut. Yhdellä yrityksellä pääomasijoittajan panos mahdollisti tuotekehitystyön aloittamisen ja
se ei olisi toteutunut ilman pääomasijoittajaa. Yksi yritys olisi päässyt toiminnan alkuun ilman
pääomasijoittajan panosta, mutta toiminta olisi lähtenyt liikkeelle paljon nykyistä hitaammin.
Pääomasijoittajan sijoitus mahdollisti toiminnan käynnistämisen heti alusta lähtien suurem-
malla volyymillä. Yhden yrityksen mielestä pääomasijoittajan sijoitus on mahdollistanut tuot-
teen ja palvelun kehittämisen ja se puolestaan on mahdollistanut sen, että asiakkaille on ollut
myytävää. Asiakkaita yritykset ovat hankkineet itse omien verkostojensa avulla. Pääomasijoi-
tus on kuitenkin mahdollistanut markkinoinnin tehostamisen.
"...kyllä liikevaihto on kasvanut ja asiakkaita ei ollut silloin ollenkaan, nyt niitä
on, silloinhan se on parantunut."
"...enemmän on johtunut ihan rahasta kuin heidän (pääomasijoittajan) muista
aktiviteeteista..."
"...pääomasijoittajan mukaantulo oikeastaan mahdollisti sen, että me saatiin
käynnistettyä iso tuotekehitysprojekti kaupallisen kumppanin kanssa, joka nyt
voidaan katsoa meidän asiakkaaksi...siinä mielessä on mahdollistanu sen, että
on saatu asiakas...ois voinu jäädä toteutumatta..."
"...päivänselvä asia on, että liikevaihto on kasvanut ja oishan se kasvanut var-
maan muutenkin, mutta toinen vaihtoehto ois ollu lähteä liikkeelle ilman sitä
alkupanosta ja lähtee tosi hitaasti, vielä hitaammin...se vielä huonompi vaihto-
ehto on, että jos tätä sijoittajan rahaa ei olisi ollut mukana niin oltaisko me edes
tässä, todennäköisesti ei..."
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"...pääomasijoittaja ei ole ehkä hirveästi sille puolelle tuonut, asiakkaat on kai-
vettu itse ja omien verkostojen kautta..."
5.2.7 Lisäarvon merkitys yrityksille
Yritykset ottavat yhteyttä pääomasijoittajaan vain, kun siihen on oikeasti tarvetta. Alkavilla
biotekniikkayrityksillä on tarve saada rahaa. Rahan ja erilaisten lisäarvojen lisäksi pääomasi-
joittaja voi olla tärkeä osa yritystä myös hyvänä kannustaja ja motivoijana. Vaikka jotkut yri-
tykset saattavat pitää pääomasijoittajaa välttämättömänä pahana ja ahneena tuoton metsästäjä-
nä, on pääomasijoittajista yrityksille konkreettista hyötyä. Yrityksen ja pääomasijoittajan yh-
teinen halu kehittää yritystä kohti yhteisiä tavoitteita hyödyttää molempia osapuolia.
"... pääomasijoittajan kanssa kun toimii, niin se jotenkin iskostuu heti alusta
lähtien tämmösiin tutkijalähtösiinkin yrittäjiin, että mikä se on se yritystoimin-
nan tarkoitus ja mitä se tarkoittaa, että muuten se voi mennä semmoseksi näp-
räämiseksi ja harrasteluksi..."
"...miksi ollaan samassa veneessä sijoittajan kanssa...ainakin mulla henkilökoh-
taisesti oli hyvin helppo heti ymmärtää ja samaistua siihen, että se on sama mitä
minäkin haluan..."
5.3 Pääomasijoittajien näkökulma
Pääomasijoitusyritysten kiinnostus biotekniikkayrityksiä kohtaan perustui tosiasiaan, jonka
mukaan Suomessa oli syntynyt alan osaamista ja mahdollisuuksia yritystoiminnan kasvatta-
miseen. Pääomasijoitusyritysten mielestä biotekniikkayritykset tarvitsivat runsaasti rahaa ja
koska vieraan pääoman ehtoisella rahoituksella yrityksiä ei pystytä rahoittamaan, ne tarvitsi-
vat oman pääoman ehtoista rahoitusta. Usein yritysten vakuudet eivät riitä vieraan pääoman
ehtoisen rahoituksen hankkimiseen. Yrityksillä voi myös tulla ongelmia taseidensa kanssa, jos
taseessa ei ole oman pääoman ehtoista rahaa. Biotekniikkayrityksillä saattaa mennä yrityksen
aloittamisesta pitkä aika siihen, että niillä on tuote tai palvelu, jota asiakkaille voidaan myydä.
Siksi biotekniikkayritykset ovat hyviä sijoituskohteita pääomasijoittajille. Pääomasijoitusyri-
tyksiä houkutteli mahdollisuus saada sijoituksilleen hyvä tuotto.
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"...siellä ajateltiin olevan sellaista osaamista, että siltä pohjalta yritystoiminnan
perustaminen ja yritystoiminnan kasvattaminen on mahdollista..."
"...oleellista tämmösten kasvuyritysten rahoituskentässä on tämä pääomasijoi-
tustoiminta, koska ei vieraan pääoman rahoituksella näitä kasvuyri tyksiä pysty-
tä rahoittamaan."
"...se toimiala vaatii hirvittävän paljon rahaa ja vieraan pääoman rahalla ei
pystytä tämmöstä biopuolen yritystä rahoittamaan...riski on hirvittävä...
onnistuessaan myös tuottokin on tosi suuri."
Sijoituskohteiden valintaan pääomasijoittajat käyttävät runsaasti aikaa ja mahdolliset sijoitus-
kohteet tutkitaan huolellisesti. Kuitenkin alkavien yritysten osalta tutkimuksen tekeminen on
hankalaa, koska yrityksellä ei ole historiaa. Alkavien yritysten tutkiminen eroaa merkittävästi
jo pidempään toimineiden yritysten tutkimisesta. Tässä tutkimuksessa keskityttiin varhaisen
vaiheen venture capital -sijoituskohteisiin. Yrityksen perustajan tai perustajien tausta ja ko-
kemus, liiketoimintasuunnitelma ja yrityksen kasvupotentiaali ovat tärkeimmät tekijät sijoi-
tuskohteiden valinnassa. Mahdollisten kohdeyritysten tutkimiseen käytetään kaikki julkisesti
saatavilla olevat tiedot. Kohdeyrityksen asiakkailta, yhteistyökumppaneilta ja muilta samalla
alalla toimivilta kysytään mahdollisen kohdeyrityksen ja yrittäjien taustoja. Alkavan yrityksen
markkinoita voidaan tutkia asiantuntijahaastatteluin, kirjallisuuslähteistä ja yrityksen avain-
henkilöiden näkemyksen perusteella. Koska kokonaisuus ratkaisee, voi pääomasijoittaja hy-
väksyä yritystoiminnan alkuvaiheessa tiettyjä puutteita kohdeyrityksessä. Mahdollisia puuttei-
ta lähdetään sijoituksen avulla yhdessä kehittämään. Jos esimerkiksi perustajalta puuttuu yrit-
täjäpotentiaalia, yritykseen rekrytoidaan kaupan tai yritysjohdon ammattilainen. Pääomasijoit-
tajaa hakeva yritys on nostanut oman tavoitetasonsa muita yrityksiä korkeammalle, joten yri-
tyksen pitää olla valmis tekemään myös enemmän työtä menestyksen saavuttamiseksi.
"...perustajan tausta ja kokemus itsestään selvä asia, kasvupotentiaali tietenkin,
ilman liiketoimintasuunnitelmaa ei voida edes ajatella sijoitusta..."
"...pyritään selvittämään erilaisin asiantuntijahaastatteluin ja kirjallisuusläh-
teistä...myöskin avainhenkilöiden oman näkemyksen..."
"...tarpeen mukaan tai aika useinkin esimerkiksi alkavassa vaiheessa...mennään
sinne asiakaspintaan ja kysytään asiakkailta...minkäslainen tää yritys on ja tie-
tysti julkiset kanavat käytetään...minkälaiset yrittäjät ja tiimi tässä on kysessä..."
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"...eri tapauksissa hyväksytään erilaisia puutteita ja niitä lähdetään sitten osit-
tain sen sijoituksen turvin korjaamaan..."
"...kun pyytää pääomasijoittajan mukaan, on jo lähtökohtaisesti nostanut tavoi-
tetason paljon korkeammalle kuin keskimäärin yritykset..."
Sijoitusten riskien arvioinnissa biotekniikkayritysten osalta IPR:a (intellectual property rights,
suom. henkinen omaisuus) koskevat seikat, kuten liikesalaisuudet, patentit ja tietotaitonäkö-
kohdat ovat merkittävässä roolissa. Sijoitusten riskien hallitsemiseksi julkinen pääomasijoi-
tusyritys otti esille esimerkiksi näkökulman, jossa lääkekehitysyritysten kannattaa keskittyä
liiketoiminnassaan hyvin kapealle alueelle, jolla se pystyy osoittamaan oman erikoisosaami-
sensa ja vakuuttamaan sijoittajat omilla kyvyillään. Myös yritysten avainhenkilöiden kannus-
tamisesta huolehtiminen optio-ohjelmilla koettiin tärkeänä riskinhallintakeinona.
"...IPR-kysymykset ovat erittäin tärkeä ei niinkään riskien minimoinnissa mutta
arvioinnissa...erityisosaamista pyritään suojelemaan kaikin keinoin..."
"...lääkekehitysfirma ei lähe juoksemaan sitä koko lääkekehitysketjua alusta lop-
puun...pilkkoo...prekliininen vaihe, faasi I, faasi II...keskittyy siihen kapeeseen,
sillon pystytään osottamaan se erinomaisuus ja se erityisosaaminen..."
"...avainhenkilöistä huolehtiminen on yks niitä perusasioita joiden pitää olla
kunnossa..."
5.3.1 Pääomasijoittajien luoma lisäarvo
Yksityisen pääomasijoitusyrityksen managerin mukaan heille ei ole itsetarkoitus antaa koh-
deyrityksille lisäarvoa. Pääomasijoittajan toiminta kohdeyrityksissä perustuu pikemminkin
omistajaohjaukseen. Heille lisäarvo tarkoittaa kohdeyritysten hoitamisesta niin, että niissä
asiat ovat kunnossa. Toiminta kohdeyrityksissä aloitetaan usein avainhenkilötiimin ja halli-
tuksen kokoamisella. Hallituksiin haetaan eri alojen ammattilaisia. Tässä tutkimuksessa haas-
tatellulla julkisella pääomasijoitusyrityksellä on periaate, että he eivät itse mene kohdeyritys-
ten hallituksiin kuin harvoissa tapauksissa. He nimittävät kohdeyrityksen hallitukseen ulko-
puolisen asiantuntijan, joka edustaa pääomasijoittajaa yrityksessä ja raportoi yrityksen teke-
misistä pääomasijoittajalle. Yksityisen pääomasijoitusyrityksen manageri osallistuu itse koh-
deyritysten hallituksiin ja kohdeyritysten hallituksiin etsitään myös ammattilaisia yrityksen
ulkopuolelta.
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"...meillehän se ei ole mikään itsetarkoitus antaa mitään lisäarvoo yrityksille
eikä me niin yrityksille väitetäkään..."
"...avainhenkilötiimin ja hallituksen rakentaminen on usein se mistä aloite-
taan..."
"...me aina haetaan semmonen ulkopuolinen jäsen, joka sitten on meidän pipo
päässä siellä hallituksessa, joka sitten raportoi meille..."
"...nää yritykset saa tämmösen hyvän ulkopuolisen sparraajan..."
"...yrittäjä on osaava ja kykenevä ja energinen...siellä se on enemmän tämmö-
nen sparraava rooli..."
Yksityisen pääomasijoitusyrityksen managerin mukaan pääomasijoittaja voi käyttää omia
verkostojaan kohdeyrityksen hyväksi ja auttaa yritystä luomaan verkostoja. Managerit tuovat
uuteen kohdeyritykseen mukanaan kokemuksia aiemmista kohdeyrityksistä, mutta yritysten ja
yritysten tilanteiden erilaisuudesta johtuen kokemuksen merkitystä on vaikea arvioida. Aiem-
paa kokemusta ei aina voi hyödyntää edes samalla toimialalla toimivissa yrityksissä. Koh-
deyritysten strategian kehittämisessä yksityisen pääomasijoitusyrityksen manageri käyttää
apuna ulkopuolisia konsultteja, mikäli kohdeyrityksen hallituksen jäsenten joukossa ei ole
kyseisen alan osaajaa.
"...se voi olla aktiivinen verkostojen luomisessa, auttaa yritystä omalla verkos-
tollaan..."
"...kaikkiin yrityksiin jokainen sijoittaja tuo aiemmista sijoituskohteista koke-
musta, miten se siinä yrityksessä näkyy, sitä on aina vaikea sanoa..."
"...strategiaprosessi...konsultteja käytetään hyvin paljon tommosissa asioissa..."
Julkisen pääomasijoitusyrityksen managerin mielestä tärkeitä lisäarvon muotoja, joita he luo-
vat kohdeyrityksiin olivat asiantuntemus, verkostot ja strukturoitu hallinto. Pääomasijoittajan
tehtävänä oli tuoda yritykseen kunkin kehitysvaiheen vaatimaa parasta osaamista. Pääomasi-
joitusyrityksen tiimille on vuosien aikana kehittynyt laaja verkosto ja sen hyödyntämistä al-
kavissa biotekniikkayrityksissä pidettiin tärkeänä. Yrityksen hallinnon järjestäminen heti alus-
ta asti kunnolla oli myös tärkeä pääomasijoittajan tehtävä.
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"...asiantuntemus mitä tämmönen pääomasijoittaja voi tuoda...meiän koko tii-
missä oleville henkilöille on syntynyt valtava verkosto...se on arvokasta tietoa
alkavalle yritykselle..."
"...strukturoitua hallinnointia, tämmöstä ison yrityksen näköstä toimintaa lähe-
tään viemään heti alusta pitäen...järjestelmällisempää ja sovittua...valmis ra-
kenne hyvin yrityksen aikaisessa vaiheessa..."
Markkina-asiantuntemusta pääomasijoittajat eivät pystyneet biotekniikkayrityksiin koska yri-
tykset toimivat hyvin kapeilla toimialoilla. Markkina-asiantuntemuksen kehittäminen nähtiin
yritysten omaksi tehtäväksi.
"...markkina-asiantuntemus, harvoin meillä on siihen todellista lisäarvoa annet-
tavana..."
Seurannan ja valvonnan osalta pääomasijoittajien on tärkeää saada kohdeyrityksistä, markki-
noista ja toimintaympäristöstä luotettavaa tietoa riittävän usein. Operatiiviseen toimintaan
pääomasijoittajat eivät puutu, mutta tarvittaessa esimerkiksi kohdeyrityksen taloushallinnon
järjestämiseen pääomasijoittajilla on tarjota tarvittavat työkalut.
"...saat luotettavaa tietoa riittävän usein sieltä yrityksestä ja markkinoista ja
yleensä toimintaympäristöstä..."
"...jos yrityksessä ei kyetä taloushallintoa järjestämään, voidaan kertoa miten se
tehdään..."
5.3.2 Pääomasijoittajien osallistuminen ja yhteydenpito
Julkisella pääomasijoitusyrityksellä on paljon kohdeyrityksiä hallinnoitavanaan, osittain siksi,
että kohdeyritysten hallituksiin haetaan ulkopuolinen jäsen ja siten pääomasijoittajan aikaa ei
mene hallitustyöskentelyyn vaan pääomasijoittaja voi keskittyä muihin toimenpiteisiin. Haas-
tatellulla managerilla oli noin viisitoista yritystä hallinnoitavanaan. Julkisella pääomasijoitta-
jalla oli liian vähän työntekijöitä tarpeeseen nähden. Siksi managerit eivät voineet olla teke-
misissä yritysten kanssa niin paljon kuin olisi tarpeellista. Yksityisen pääomasijoitusyrityksen
managerin mielestä noin viisi hallinnoitavaa yritystä on sopiva määrä yhtä manageria kohti,
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mutta se voi vaihdella paljon. Toinen manageri voi hoitaa paljon useampaa kohdeyritystä ja
toinen paljon vähemmän.
...meidän firmassa meitä henkilöitä, jotka näitten hankkeitten kanssa on tekemi-
sissä näitten kohdeyritysten osalta, on suhteellisen vähän...meillä on resurssipu-
la...oma panostus on aivan riittämätön..."
"...se on semmonen kapasiteettikysymys..."
Julkisen pääomasijoitusyrityksen manageri oli yhteydessä yrityksiin hyvin vaihtelevasti, toi-
siin yrityksiin enemmän ja toisiin vähemmän. Yhteydenpidon määrä vaihteli yhdestä kerrasta
kuukaudessa useisiin kertoihin kuukaudessa. Toisinaan yritykset ottavat yhteyttä pääomasi-
joittajaan. Tällöin yritykset haluavat keskustella toimintansa hyvistä ja huonoista hetkistä.
Yksityisen pääomasijoitusyrityksen managerilla osa kohdeyrityksistä sijaitsee kaukana, mutta
yhteyttä pidetään silti usein erilaisilla nykyaikaisilla kommunikaatiotavoilla, kuten videopu-
heluilla. Yhteydenpidon tiheys vaihteli yhdestä kerrasta viikossa yli kahteen kuukauteen. Jos
kohdeyrityksillä meni hyvin, tarvetta puuttua sen toimintaan ei välttämättä ollut.
"se on hyvin erilaista eri yritysten kanssa...se on hyvin yksilöllistä...se on hyvä
näin..."
"...modernit yhteydenpitovälineet, netti erityisesti kaikissa muodoissaan helpot-
taa..."
5.3.3 Pääomasijoittajien maantieteellisen etäisyyden merkitys
Julkisella pääomasijoitusyrityksellä on toimipaikkoja eri puolilla maata ja managerit ovat si-
ten suhteellisen lähellä hallinnoitavia yrityksiään. Maantieteellisellä etäisyydellä ei ollut mer-
kitystä yhteydenpitoon. Yksityisellä pääomasijoitusyrityksellä on myös toimipaikkoja eri puo-
lilla maata, mutta haastatellulla managerilla oli yksi kohdeyritys myös Ruotsissa. Hänen mu-
kaansa maantieteellisellä etäisyydellä oli merkitystä yhteydenpitoon nykyaikaisista yhteyden-
pitovälineistä huolimatta.
"...me ollaan jakaannuttu tässä valtakunnassa...sillä tavalla me ollaan aika lä-
hellä...ei sillä niin hirvittävän suurta vaikutusta ole..."
"...tietysti vaikuttaa, se on ihan itsestään selvää..."
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5.3.4 Erilaisten lisäarvojen tärkeys yritystoiminnan eri vaiheissa
Julkisen pääomasijoitusyrityksen mukaan erilaisten lisäarvon muotojen merkitys ja tärkeys
vaihtelee yritystoiminnan eri vaiheissa. Alussa on tärkeää saada yrityksen rakenteelliset asiat
kohdalleen. Se pitää sisällään mm. hallitustyöskentelyn. Myöhemmin tulevat esille muut lisä-
arvon muodot. Myös yksityisen pääomasijoitusyrityksen mukaan alussa on tärkeintä saada
rakennettua avainhenkilötiimi ja hallitus ja saada ne toimimaan.
"...sen jälkeen kun rahat on tilillä alkaa se varsinainen työ ja heti ensimmäiseksi
pitäs saada nämä rakenteelliset asiat kuntoon...kunnon hallitustyöskente-
ly...sitten vähän myöhemmin voi näitä muita asioita tulla eteen..."
"...avainhenkilötiimin ja hallituksen rakentaminen on usein se mistä aloite-
taan..."
5.3.5 Seurannan ja valvonnan merkitys
Yritysten seurantaa ja valvontaa julkinen pääomasijoitusyritys piti erittäin tärkeänä vaikka sen
managerit ovat vain harvoin itse mukana kohdeyritysten hallitustyöskentelyssä. Yhteyttä pide-
tään muilla keinoilla. Julkisen pääomasijoitusyrityksen kohdeyrityksen hallitukseen nimeämä
henkilö raportoi yrityksestä pääomasijoittajalle. Kaksi kertaa vuodessa tämä henkilö tekee
kohdeyrityksen toimitusjohtajan kanssa virallisen raportin ja sen tulokset menee pääomasijoit-
tajan kohdeyritysvastaavan käsittelyn jälkeen pääomasijoitusyrityksen hallituksen käsiteltä-
väksi. Yksityiselle pääomasijoitusyritykselle kohdeyritysten toimitusjohtajat tekevät yleensä
noin kuukausittain raportit yritysten tilanteesta ja samassa yhteydessä toimitetaan taloudellista
tilaa kuvaavat tiedot. Lisäksi tehdään vuosittaista suunnittelua ja toiminnan tuloksellisuuden
arviointia.
"...seuranta on äärimmäisen tärkee...ollaan puhelimitse ja sähköpostin välityk-
sellä näihin yrityksiin hyvinkin paljon tekemisissä...kaksi kertaa vuodessa täm-
mönen virallinen seuranta...että ollaanko menty sen suunnitelman mukaisesti..."
"...kyllä me seurataan tätä yrityksen kehitystä hyvinkin tarkkaan ja se on pakko
 tehdä näin...edesauttaa varmaan kaikkia osapuolia."
"...tietysti tavanomainen taloudellinen raportointi..."
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5.3.6 Lisäarvon merkitys pääomasijoittajille
Julkisen pääomasijoitusyrityksen managerille oli hyvin tärkeää saada aikaan onnistuneita si-
joituksia. Sijoitustiimin onnistumisesta riippuu pääomasijoittajien mahdollisuus saada kerät-
tyä uusia rahastoja. Julkisen pääomasijoitusyrityksen manageri myös koki ammattitaitonsa
kehittyvän kohdeyritysten kehittämisestä. Yksityisen pääomasijoitusyrityksen managerin mie-
lestä tärkeintä on saada onnistuneilla sijoituksilla rahastoille hyviä tuloksia. Yksityisen pää-
omasijoitusyrityksen managerin mukaan lisäarvon luomisella ja tyylillä, jolla hyviin tuloksiin
päästään, ei ole merkitystä pääomasijoitusyritykselle eikä myöskään pääomasijoitusyrityksen
rahastoihin sijoituksia tekeville instituutioille ja muille sijoittajille.
"...se on ihan varma, että jos me ei saada menestymistä näitten sijoituskohteiden
osalta...niin työt loppuu kyllä hyvin nopeesti, se on meillekin hyvin tärkeetä, että
menestymistä tulee..."
"...mitä enemmän on tekemisissä...oma ammattitaito kasvaa..."
"...tulokset ratkaisee pelkästään...ainut mittari rahastolle on taloudellinen mitta-
ri"
5.4 Yritysten ja pääomasijoittajien toiveita yhteistyön parantamiseksi
Nämä toiveet eivät koske tässä tutkimuksessa mukana olleita yrityksiä tai pääomasijoitusyri-
tyksiä vaan asiat on tuotu esiin yleisellä tasolla. Pääomasijoittajaa etsivää yritystä helpottaa,
jos pääomasijoittaja sanoo suoraan, millaisiin yrityksiin ja hankkeisiin pääomasijoittaja on
valmis sijoittamaan ja millaisiin se ei varmasti osallistu. Kun pääomasijoittaja käy esittäyty-
mässä ja esittelemässä toimintaansa, olisi yrityksille helpompaa, jos pääomasijoittajan esityk-
sestä kävisi heti ilmi, millaisiin kohteisiin se sijoittaa ja mihin ei. Tällöin yritys saisi heti ku-
van siitä, että kannattaako tähän pääomasijoittajaan uhrata aikaa. Pääomasijoittajilta toivottiin
myös jämäkkyyttä sanoa asiat suoraan ilman jaarittelua. Pääomasijoittajan toivottiin sanovan
suoraan mielipiteensä esimerkiksi, että onko kyseinen yritys riittävän kokoinen ja toimialal-
taan sopiva pääomasijoittajan sijoituskohteeksi. Jos yrityksellä on jo pääomasijoittaja mukana
yrityksessä, pääomasijoittajan pitää pystyä myös sanomaan suoraan, jos näkee, että tietyt yri-
tyksen tavoitteet esimerkiksi laajentumisen suhteen ovat epärealistiset. Yritykset näkivät pien-
ten suomalaisten pääomasijoittajien ongelmaksi managereiden kyvykkyyden, kokemuksen ja
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kansainvälisyyden puutteen. Myös verkostojen laajuuden osalta suomalaiset pääomasijoittajat
ovat altavastaajina suurempiin kansainvälisiin pääomasijoittajiin verrattuna.
"...olis hyvä että pääomasijoittaja sanos suoraan, että mitä ne voi tehdä ja mitä
ne ei missään nimessä tule tekemään, se helpottais yrittäjiä ja sijoituskohteita..."
"...toivos, että kaikilta sijoittajilta löytys semmonen slaidi, kun ne käy esit-
tämässä...ei tarvii alkaa meidän spekuloimaan..."
"...sijoittajalta toivotaan jämäkkyyttä, että joko sanoo kyllä tai ei, mutta ei sem-
mosta jaarittelua..."
"...nämä uudet pääomasijoittajat ovat oikeesti kansainvälisiä, heillä on ne ver-
kostot ihan eri luokkaa... suomalaisten pienempien pääomasijoittajien ongelma
on tää kompetenssipuoli...siinä on semmonen todella iso osaamisgäppi..."
Toinen pääomasijoittaja toivoi, että kun sijoituspäätös on tehty ja kohdeyritys on saanut rahaa,
yritykset ryhtyisivät heti viemään yrityksen varsinaista toimintaa tehokkaasti eteenpäin eivät-
kä jäisi toimettomiksi.
"...sijoitusprosessihan kestää suhteellisen kauan...se on semmosta aikamoista
vääntämistä...voimia vievää alkavalle yritykselle...kun se sijoitus on kotona ja
rahat tilillä...rukkaset tippuu alas ja nyt on homma hoidettu...pitäs vasta sen
jälkeen kun rahat on tilillä alkaa se varsinainen työ..."
Rahan saaminen yritystoiminnan käynnistämiseen oli tärkein tekijä pääomasijoittajan ottami-
sessa yrityksen osaomistajaksi. Rahan lisäksi kaksi yritystä oli saanut pääomasijoittajilta muu-
takin. Kaksi haastatelluista biotekniikkayrityksistä koki pääomasijoittajan luoman lisäarvon
tärkeäksi yrityksen kehitykselle. Varsinkin yritystoiminnan alkuvaiheessa pääomasijoittaja
nähtiin tärkeänä käytännön asioiden järjestämisessä ja neuvonannossa. Yritysten kehittyessä
pääomasijoittajan merkitys oli pienempi. Yksi yritys ei ollut odottanut saavansa pääomasijoit-
tajalta muuta kuin rahaa eikä se muuta tuntenut myöskään tarvitsevansa. Tärkeimmät yritys-
ten saamat lisäarvon muodot olivat pääomasijoittajan osallistuminen hallitustyöskentelyyn,
verkostojen luominen ja hyödyntäminen sekä kokemuksen tuominen yritykseen. Yritysten
mielestä pääomasijoittajan sijaitseminen lähellä yritystä oli tärkeää mm. yhteydenpidon help-
pouden vuoksi. Yritykset kokivat lisäarvon tärkeämmäksi kuin pääomasijoittajat. Seuraavassa
luvussa tarkastellaan tutkimuksen tuloksia aiempien tutkimusten valossa.
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6 YHTEENVETO JA JOHTOPÄÄTÖKSET
Tutkimuksen uskottavuuden parantamiseksi tulosten raportoinnissa on käytetty paljon suoria
lainauksia haastateltujen puheesta, joilla pyritään välittämään mahdollisimman totuudenmu-
kainen kuva haastateltavien ajatuksista ja osoittamaan yhteys aineiston ja tulkinnan välillä.
Uskottavuuden lisäämiseksi tutkija oli perehtynyt hyvin tutkittavaan ilmiöön. Tutkimuksen
kaikissa vaiheissa ja raportoinnissa on pyritty sellaiseen esitystapaan, jossa vastaajien suku-
puoli tai henkilöllisyys ei paljastu. Kaikille haastatelluille on tarjottu mahdollisuus lukea ra-
portti ennen sen antamista tarkastettavaksi. Tällä on haluttu varmistaa, ettei yrityksistä paljas-
tu sellaista tietoa, jota ne eivät halua julkisuuteen.
6.1 Validiteetti ja reliabiliteetti
Validiteetin lajeina pidetään sisäistä ja ulkoista validiteettia (Koskinen ym. 2005, 254). Tut-
kimuksen sisäisellä validiteetilla tarkoitetaan tutkimuksen teoreettisen ja käsitteellisen määrit-
telyn sopusointua. Teoreettisten lähtökohtien, määritteiden ja menetelmäratkaisujen tulee olla
loogisessa suhteessa keskenään. (Eskola & Suoranta 1998, 214.) Sisäinen validiteetti tarkoit-
taa tulkinnan sisäistä loogisuutta ja ristiriidattomuutta (Koskinen ym. 2005, 254). Ulkoinen
validiteetti puolestaan tarkoittaa tulkintojen ja johtopäätösten sekä aineiston välistä suhdetta.
(Eskola & Suoranta 1998, 214.) Ulkoinen validiteetti tarkoittaa sitä, onko tulkinta yleistettä-
vissä muihinkin kuin tutkittuihin tapauksiin (Koskinen ym. 2005, 254). Haastattelututkimuk-
sessa aineisto on ulkoisesti validia silloin, kun haastateltavat ovat antaneet totuudenmukaisia
vastauksia (Grönfors 1982, 174). Yksinkertaisemmin mainittuna validiteetilla tarkoitetaan
sitä, että muuttujat mittaavat sitä mitä niiden oletetaan mittaavan (Alasuutari 1994, 91). Vali-
diteettitarkastelulla pyritään estämään tilanteet, joissa uskotaan tuloksen olevan tosi, vaikka se
ei olisi ja päinvastoin (Koskinen ym. 2005, 254).
Reliabiliteetilla tarkoitetaan aineiston ristiriidattomuutta (Eskola & Suoranta 1998, 214) eli
jos  toinen  tutkija  tekisi  saman  tutkimuksen  uudelleen  samoissa  oloissa,  tulokset  olisivat  sa-
manlaiset. Teemahaastattelussa tilanne on kuitenkin ainutkertainen ja haastattelun toistaminen
tekisi tilanteesta keinotekoisen (Hirsjärvi & Hurme 1988, 129). Täsmällisesti reliabiliteetti
sisältää yhdenmukaisuuden, instrumentin tarkkuuden ja objektiivisuuden sekä ilmiön jatku-
vuuden (Koskinen ym. 2005, 255 - 256).
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Kvalitatiiviseen tutkimukseen validiteetin ja reliabiliteetin käsitteet sopivat osittain huonosti.
Validiteetin merkitys on selkeä lähinnä kokeellisessa tutkimuksessa. Reliabiliteetilla puoles-
taan on merkitystä vain kvantitatiivisessa sisällönanalyysissa ja indekseillä tehtävissä asen-
nemittauksissa. (Koskinen ym. 2005, 255 - 256.) Validiteetti ja reliabiliteetti käsitteinä ovat
syntyneet määrällisen tutkimuksen piirissä ja niiden ala vastaa lähinnä vain määrällisen tut-
kimuksen tarpeita (Tuomi & Sarajärvi 2006, 133). Haastattelututkimuksen luotettavuutta ar-
vioitaessa on otettava huomioon, mitkä seikat tutkimuksen eri vaiheissa vaikuttavat luotetta-
vuuteen. Jos tutkimuksessa ei kyetä tavoittamaan tutkittavan ilmiön olennaisia piirteitä, tut-
kimuksen käsitevalidius on huono. Se tulee ilmi tutkimuksen pääkategorioiden, ongel-
manasettelun ja haastattelurungon suunnittelun heikkoutena. Jos teemaluettelo ja teema-
alueita koskevat kysymykset ovat huonoja, tutkimuksen sisältövalidius on huono. Sisältövali-
diutta voidaan parantaa riittävän suurella kysymysten määrällä kultakin teema-alueelta.  (Hirs-
järvi & Hurme 1988, 128 -129.) Käsitteiden epäselvyys voi vääristää tuloksia niin aineiston-
keruun yhteydessä haastatteluiden aikana kuin myös analyysivaiheessa. Aineistonkeruun ja
analyysin osalta seikkaperäinen raportointi lisää tutkimuksen luotettavuutta. Tutkimuksen eri
vaiheet on kuvattava tarkasti ja raportissa tulee olla riittävästi lainauksia alkuperäisestä aineis-
tosta. (Syrjälä ym. 1994, 99 - 100.)
Vaikka validiteetin ja reliabiliteetin käsitteet sopivat huonosti kvalitatiiviseen tutkimukseen,
tutkimuksen on pyrittävä siihen, että tutkittavien käsitykset paljastuvat mahdollisimman hy-
vin. Tutkija vaikuttaa saatavaan tietoon jo tiedonkeruuvaiheessa, käyttää omaa käsitteistöään
ja tekee myös tulkinnat. Siksi käsiteanalyysi ja rakennevalidius ovat keskeisiä. Käsiteanalyy-
silla tarkennetaan tutkimuksen luotettavuutta ja todetaan, että tutkijan ja tutkittavien käsityk-
set käsitteiden määritelmistä ovat yhteneväiset. Rakennevalidius liittyy kysymykseen koskee-
ko tutkimus sitä, mitä sen on oletettu koskevan. Tutkijan on pystyttävä perustelemaan miksi
on luokitellut ja kuvannut tutkittavien maailmaa juuri kyseisellä tavalla. Reliaabeliudella tar-
koitetaan kvalitatiivisessa tutkimuksessa pikemminkin tutkijan toimintaa kuin haastateltavien
vastauksia, toisin sanoen kuinka luotettavaa tutkijan analyysi on. Haastattelujen tulos on kui-
tenkin haastattelijan ja haastateltavan yhteistoiminnan seurausta. (Hirsjärvi & Hurme 2000,
187 - 189.)
Teemahaastattelussa tutkijan on oltava hyvin perillä tutkittavista ja haastateltavia pitää olla
riittävästi. Tekemällä kaikki haastattelut itse tutkija voi minimoida haastattelijoista johtuvat
virheet. Tässä tutkimuksessa tutkija teki itse kaikki haastattelut. Haastateltavat on valittava
71
niin, että ne vastaavat hyvin tutkimuksen ongelmanasettelua. Tutkimusmenetelmän luotetta-
vuus riippuu siitä, kuinka hyvin pystytään muodostamaan teoreettista viitekehystä vastaavat
muuttujat. Muuttujien tulisi vastata todellisuutta mahdollisimman hyvin. (Hirsjärvi & Hurme
1988, 129 -130.)
6.2 Tulosten yleistäminen
Yleistäminen on tärkeä kysymys laadullisessa tutkimuksessa. Yleisin kritiikki liittyy siihen,
että pienestä havaintomäärästä ei voi tehdä luotettavia yleistyksiä. Toinen syy on se, että ylei-
sempää tietoa pidetään yksittäistapauksia koskevaa tietoa informatiivisempana. Laadullisessa
tutkimuksessa tapausmäärät ovat usein niin pieniä, että tulosten yleistettävyys on kyseenalais-
ta. Normaalisti tapauksia on muutama ja aineisto on tarkoitushakuisesti poimittu näyte eikä
satunnaisotannalla kerätty otos. Laadullista tutkimusta tehtäessä halutaan usein kerätä pienes-
tä tapausmäärästä suhteellisen paljon tietoa. Tavoitteena on kuvaus tai selitys, joka tekee tut-
kitun yhteisön tai yrityksen piirteet ymmärrettäviksi, mikä edellyttää runsaan ja monipuolisen
aineiston keräämistä. Pieni havaintomäärä aiheuttaa sen, että joudutaan tekemään yksinker-
taistavia oletuksia ja näin ollen siitä ei voi tehdä suuria johtopäätöksiä. (Koskinen, Alasuutari
& Peltonen 2005, 263 - 266.)
6.3 Tulosten tulkinta
Tämän tutkimuksen tarkoitus oli kuvata pääomasijoittajien luomaa lisäarvoa kuopiolaisiin
biotekniikkayrityksiin. Tutkimukseen haastateltiin sekä biotekniikkayritysten toimitusjohtajia
että pääomasijoittajia molemminpuolisen näkemyksen aikaansaamiseksi. Tutkimuksen tulok-
sista käy ilmi, että biotekniikkayritykset ovat saaneet pääomasijoittajilta lisäarvoa monessa eri
muodossa.
Lisäarvolla tarkoitetaan kaikkia ei-rahallisia etuja, joita kohdeyritykset saavat pääomasijoitta-
jilta ennen sijoitusta ja sijoituksen jälkeen (Maula 2001, 15). Kirjallisuudessa lisäarvo on jaet-
tu neljään kategoriaan, jotka ovat sijoituskohteiden seulonta, kohdeyritysten valvonta, lisäar-
vopalvelut ja viestitys (Luukkonen & Maunula 2007).
Ennen sijoitusta tehtävää mahdollisten sijoituskohteiden etsimistä kutsutaan seulonnaksi
(Luukkonen & Maunula 2007). Positiivisen sijoituspäätöksen saadakseen yritysten on täytet-
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tävä tietyt pääomasijoittajan strategiasta riippuvat kriteerit (Maunula 2006). Tässä tutkimuk-
sessa pääomasijoittajat olivat käyttäneet runsaasti aikaa hyvien sijoituskohteiden seulontaan.
Seulontaan kuuluu houkuttelevien yritysten etsiminen, perusteelliset tutkimukset, potentiaalis-
ten sijoituskohteiden valinta ja sopimusten neuvottelu (Nathusius 2002). Tässä tutkimuksessa
pääomasijoittajat olivat tutkineet sijoituskohteet huolellisesti ennen sijoituspäätöstä, mikä voi-
daan nähdä lisäarvon luomisena.
Luukkonen & Maunula (2006a, 2006b) ja Maunula (2006) tutkivat suomalaisia biotekniik-
kayrityksiä ja 68 % niistä oli tehnyt sijoitusta edeltäviä toimenpiteitä täyttääkseen sijoituskri-
teerit. Yleisimpiä toimia olivat liiketoimintasuunnitelman ja strategian kehittäminen. Tässä
tutkimuksessa kahdessa yrityksessä oli tehty sijoituspäätöstä edeltäviä toimenpiteitä positiivi-
sen sijoituspäätöksen saamiseksi. Kahdessa yrityksessä oli liiketoimintasuunnitelmaa kehitet-
ty ja toisessa näistä yrityksistä oli muutettu johtotiimiä pääomasijoittajan vaatimuksesta.
Kahdessa yrityksessä oli sellainen johtotiimi, että pääomasijoittajan vaatimuksesta sitä ei tar-
vinnut muuttaa. Jos yritys kehittää näitä kriteereitä, se voidaan nähdä pääomasijoittajan luo-
mana lisäarvona (Maunula 2006).
Busenitzin ym. (2004) mukaan yrityksen johto on tärkein tekijä yrityksen menestymisessä.
Tässä tutkimuksessa mukana olleissa yrityksissä toimitusjohtajat olivat korkeasti koulutettuja,
osa pitkän tutkijanuran luoneita ja eräs toimitusjohtaja, jolla oli mittava johtamiskokemus.
Yritysten johtotiimeissä oli runsaasti yritysten toimialan osaamista. Barney ym. (1996) mu-
kaan johtotiimit, joilla on vain vähän kokemusta omalta alaltaan, ottavat pääomasijoittajalta
mieluummin tukea kuin runsaasti kokemusta omaavat johtotiimit. Tässä tutkimuksessa kaikki
johtotiimit olivat kokeneita. Tässä tutkimuksessa havaittiin, että eräässä yrityksessä oli koke-
nut johtotiimi ja yrityksen liiketoiminta hyvin hallussa eikä se kaivannut pääomasijoittajan
tukea johtotiimin työskentelyyn. Toisaalta vaikka yhden yrityksen johtotiimillä oli runsaasti
kokemusta omalta alaltaan, se otti mielellään vastaan kaiken pääomasijoittajan antaman tuen.
Franken ym. (2006) mukaan pääomasijoittaja arvosti sitä enemmän yrityksen johtotiimiä mitä
yhteneväisempi oli pääomasijoittajan ja yrityksen johdon koulutus ja aiempi työkokemus.
Tässä tutkimuksessa toisen pääomasijoittajan ja yhden sen kohdeyrityksen toimitusjohtajan
koulutus oli kauppatieteellinen, mutta kahden muun yrityksen kohdalla ei vastaavuutta koulu-
tuksen ja työkokemuksen osalta ollut.
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Nathusiuksen (2002) mukaan eräs tärkeimmistä pääomasijoittajan seurantatehtävistä on var-
mistaa, että kohdeyritys ottaa käyttöön tehokkaat raportointijärjestelmät, kuten taloudellista
tilaa kuvaavat raportit. Tässä tutkimuksessa seurantaa ja valvontaa tehtiin hallitustyöskente-
lyssä, yritykset ottivat käyttöön pääomasijoittajien vaatimia raportointityökaluja ja yritykset
tekivät raportteja pääomasijoittajille. Lernerin (1995a) mukaan pääomasijoittajat luovat koh-
deyrityksiin lisäarvoa seurannan avulla. Luukkosen & Maunulan (2006a, 2006b) ja Maunulan
(2006) mukaan valvontaa on tehty pääomasijoittajien yhteydenpidolla kohdeyritysten johto-
tiimiin, hyvällä hallintotavalla, taloudellisen kehityksen valvonnalla ja hallitustyöskentelyllä.
Myös tässä tutkimuksessa pääomasijoittajat käyttivät näitä kaikkia keinoja. Lernerin (1994a)
mukaan lisäarvon määrä kasvaa, kun kohdeyrityksessä on osakkaana useita pääomasijoittajia.
Tässä tutkimuksessa yhdellä yrityksellä oli jo kaksi pääomasijoittajaa ja yhdellä yrityksellä oli
meneillään neuvottelut uuden pääomasijoittajan ottamiseksi yritykseen. Siten voidaan olettaa,
että näiden yritysten saama lisäarvo tulee jatkossa olemaan nykyistä suurempaa.
Gladstonen (1989) mukaan pääomasijoittajat palkkaavat konsultteja auttamaan kohdeyritysten
johtoa vapauttaen omia resurssejaan uusien kohdeyritysten etsimiseen. Tässä tutkimuksessa
yksityinen pääomasijoitusyritys hyödynsi ulkopuolisia konsultteja kohdeyrityksissä strategian
kehittämiseen tehostaakseen omaa ajankäyttöään. Julkinen pääomasijoitusyritys nimesi koh-
deyrityksensä hallitukseen ulkopuolisen henkilön johtuen mm. omasta resurssipulastaan. Jul-
kisen pääomasijoitusyrityksen managerilla oli paljon hallinnoitavia kohdeyrityksiä. Myös
yksityisen pääomasijoitusyrityksen managerilla oli useita hallinnoitavia kohdeyrityksiä.
Pääomasijoittaja tuo kohdeyrityksiin kokemusta ja osaamista aiemmista sijoituskohteistaan
(Perry 1988; Fried & hisrich 1995). Pääomasijoittajalle kertynyt tieto ja kokemus aiemmista
sijoituskohteista ovat oleellisia tekijöitä tiedon siirtämisessä uusille kohdeyrityksille (Fiet
1995b; Barney ym. 1996). Tässä tutkimuksessa yksi yritys koki pääomasijoittajan kokemuk-
sen aiemmista sijoituskohteista hyödylliseksi. Pääomasijoittaja osasi heti alusta lähtien tehdä
kohdeyrityksessä oikeita toimenpiteitä. Luukkosen & Maunulan (2007) mukaan yksityisillä
pääomasijoitusyrityksillä on usein teollista kokemusta ja julkisilla pääomasijoitusyrityksillä
on kokemusta pankki- ja rahoitustoiminnasta. Edellä mainituilla on useammin kokemusta
yrittäjyydestä. Tässä tutkimuksessa molempien managereiden työkokemus oli pääasiassa ra-
hoitusalalta. Julkisen pääomasijoitusyrityksen managerilla oli yli kymmenen vuoden mittai-
nen pankki- ja rahoitustoimialan työkokemus ja neljän vuoden yrittäjätausta. Yksityisen pää-
omasijoitusyrityksen managerilla oli kahdenkymmenen vuoden kokemus rahoitusalalta ja
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kymmenen vuoden yrittäjätausta. Sapienzan ym. (1996) mukaan pääomasijoittajan kokemus
voi olla tärkein tekijä, jolla määritetään kohdeyritykselle tuotetun lisäarvon määrää. Pitkän
kokemuksen omaavilla pääomasijoittajilla on enemmän tarjottavaa kohdeyrityksille. Tässä
tutkimuksessa olleella julkisen pääomasijoitusyrityksen managerilla oli vuoden työkokemus
pääomasijoittamisesta. Yksityisen pääomasijoitusyrityksen managerilla oli työkokemusta
pääomasijoittamisesta kaksikymmentä vuotta.
Menestyksellinen pääomasijoittaminen biotekniikka-alalla edellyttää pääomasijoittajalta myös
erityistä kyvykkyyttä ja asiantuntemusta ja esimerkiksi Suomessa pääomasijoitusala on vielä
niin nuori, ettei tällaista osaamista ole vielä kehittynyt (Luukkonen & Maunula 2006a). Yh-
den biotekniikkayrityksen toimitusjohtajan mielestä suomalaisten pääomasijoitusyritysten
managerit ovat vielä kansainvälisesti verrattuna kokemattomia ja se vaikuttaa heidän kykyyn-
sä toimia kohdeyritysten parhaaksi yritysten toivomassa mittakaavassa.
Vaikka pääomasijoittaja ei osallistu kohdeyritysten päivittäiseen toimintaan, useimmat nimit-
tävät edustajansa kohdeyrityksen hallitukseen (Hiden & Tähtinen 2005, 299). Rooli hallituk-
sessa koostuu valvonnasta ja neuvonannosta (Gompers & Lerner 2004, 166) ja pääomasijoit-
taja voi analysoida yrityksen tilannetta (Nathusius 2002). Jotkut pääomasijoittajat nimittävät
kohdeyrityksen hallitukseen ulkopuolisia henkilöitä, jotka eivät ole pääomasijoittajan palve-
luksessa (Hiden & Tähtinen 2005, 301 - 302). Tässä tutkimuksessa kahdessa yksityisen pää-
omasijoitusyrityksen kohdeyrityksessä oli manageri hallituksessa, toisessa niistä hallituksen
puheenjohtajana. Julkisen pääomasijoitusyrityksen hallinnoimassa kohdeyrityksessä oli pää-
omasijoittajan nimeämä ulkopuolinen henkilö hallituksessa. Hallitusten tehtäviin kuuluivat
normaalit osakeyhtiön hallitukselle määrätyt tehtävät. Yritysten mukaan pääomasijoittajien
suorittama valvonta oli tärkeä osa hallitustyöskentelyä.
Pääomasijoittajien tärkeä tehtävä on luoda alkaville yrityksille verkosto, johon kuuluu koke-
neita palveluntarjoajia, kuten tilitoimisto, lakiasioiden hoitaja ja rekrytoimiseen keskittyneitä
toimistoja (Davila ym. 2003). Tyypillisesti pääomasijoittaja auttaa verkostollaan hankkimaan
asiakkaita, tavarantoimittajia ja liikekumppaneita (Nathusius 2002). Tässä tutkimuksessa ver-
kostojen merkitys oli tärkein juuri tukitoimintojen osalta. Niihin kuuluivat mm. asiantuntijat
juridiikasta ja rahoituksesta. Varsinaisiin yritysten ydinliiketoimintoihin pääomasijoittajien
verkostoilla ei ollut merkitystä vaan esimerkiksi asiakkaat yritykset ovat hankkineet itse, kos-
ka yritykset tunsivat oman alansa ja potentiaaliset asiakkaat pääomasijoittajia paremmin. Uu-
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sien yhteistyöhankkeiden ja uusien pääomasijoittajien hankkimisessa nykyisellä pääomasijoit-
tajalla nähtiin olevan merkitystä. Yhden yrityksen odotukset verkostojen hyödyntämisen suh-
teen eivät toteutuneet niin hyvin kuin yritys olisi toivonut.
Positiivisen sijoituspäätöksen saavat yritykset saavat viestin, että yritys on houkutteleva ja sen
toiminta on kehittynyt oikeaan suuntaan (Maunula 2006). Menestyneesti yrityksiä kehittäneil-
lä pääomasijoittajilla on suuri positiivinen imagollinen vaikutus kohdeyrityksiin (Nathusius
2002). Jos tällainen pääomasijoittaja sijoittaa yritykseen, on se positiivinen signaali muille
yrityksen sidosryhmille (Bertoni & Colombo 2005) ja voi tehdä vaikutuksen yrityksen asiak-
kaisiin (Nathusius 2002). Tässä tutkimuksessa viestitys ei ollut merkittävä lisäarvon muoto.
Sillä nähtiin olevan merkitystä vain siinä, että pääomasijoittaja tekee yritystä tunnetuksi muil-
le rahoittajille. Kaksi yritystä oli saanut yhteydenottoja muilta pääomasijoittajilta yritystoi-
minnan myöhemmissä vaiheissa.
MacMillanin ym. (1988) mukaan strategia oli toinen yleisimmistä pääomasijoittajien lisäar-
von muodoista. Timmonsin & Sapienzan (1992) mukaan strategia oli tärkein pääomasijoitta-
jan rooli, erityisesti pääomasijoittajan toimiminen ns. ponnahduslautana ja liiketoimintakon-
sulttina. Kyseisessä tutkimuksessa sekä yrittäjät että pääomasijoittajat olivat asiasta samaa
mieltä. Tässä tutkimuksessa strategian rooli lisäarvona oli vähäinen. Strategian osuus tuli esil-
le vain yhdessä yrityksessä, jossa keskusteltiin yrityksen toiminnan edelleen kehittämisestä.
Pääomasijoittajan tuomat strategiset suunnittelutyökalut lähinnä rahoituksen osalta oli toinen
esille tullut asia.
Timmonsin & Sapienzan (1992) mukaan pääomasijoittajan rooli oli tärkeämpi yrityksen alku-
vaiheessa ja väheni ajan kuluessa. Etenkin rahoittajan, johtajien rekrytoinnin ja kontaktien
muodostajan roolit olivat tärkeitä alussa ja niiden merkitys väheni yrityksen kehittyessä. Täs-
sä tutkimuksessa raha oli tärkein syy pääomasijoittajan hakemiseen ja siksi rahoittajan rooli
oli alussa ensiarvoisen tärkeää. Hallituksen ja avainhenkilötiimin kokoaminen oli alkuvaiheen
tärkein tehtävä. Yhdessä yrityksessä vaihdettiin heti alussa johtotiimin kokoonpanoa. Lisäar-
von muotojen tärkeys muuttui ajan kuluessa. Yhden yrityksen mielestä pääomasijoittajan ky-
ky luoda lisäarvoa oli kokonaisuudessaan vähentynyt yrityksen kehittymisen myötä.
Maantieteellinen etäisyys vähentää pääomasijoittajien ja yritysten tapaamisten määrää (Sa-
pienza ym. 1996). Suuri välimatka vaikeuttaa yritysten valvontaa (Sorenson & Stuart 2001).
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Yleisesti paikkaa yrityksen hallituksessa on pidetty tärkeimpänä lisäarvon muotona (Luukko-
nen & Maunula 2007). Gompersin & Lernerin (2004) mukaan pääomasijoittajalla, joka sijaitsi
enintään viiden mailin etäisyydellä sijoituskohteena olevasta biotekniikkayrityksestä, oli kaksi
kertaa todennäköisemmin edustaja yrityksen hallituksessa, kun vertailukohtana oli pääomasi-
joittaja, joka sijaitsi yli viidensadan mailin päässä. Tässä tutkimuksessa jokaisen yrityksen
pääomasijoittaja sijaitsi samassa kaupungissa. Kahden yrityksen mielestä pääomasijoittajan
läheisyys oli hyvä asia ja yhdelle yritykselle asia oli merkityksetön. Vaikka nykyisin yhteyttä
voidaan ottaa monilla välineillä, henkilökohtaista tapaamista pidettiin parhaana yhteydenpito-
tapana. Paikallisen pääomasijoittajan katsottiin ymmärtävän yritysten toimintaan vaikuttavia
alueellisia näkökohtia.
Lisäarvon luominen on selvästi suhteessa aikaan, jonka pääomasijoittaja käyttää kohdeyrityk-
seensä. Lisäarvoa syntyy sitä enemmän mitä enemmän pääomasijoittaja tekee kohdeyrityk-
sensä eteen. (Sapienza ym. 1996.) Elangon ym. (1995) mukaan, mitä enemmän pääomasijoit-
taja käytti aikaa kohdeyrityksiin, sitä tärkeämpänä se piti sijoituksen jälkeisiä toimenpiteitään.
Aktiivinen pääomasijoittaja pääsee lähemmäksi kohdeyritystä saavuttaen siitä syvemmän
ymmärryksen ja pystyy siten tarjoamaan kohdeyritykselle rakentavampaa tietoa (Perry 1988).
Tässä tutkimuksessa yhdellä yrityksellä oli tapaaminen tai yhteydenotto pääomasijoittajan
kanssa harvemmin kuin kerran kahdessa kuukaudessa, yhdellä kerran kuukaudessa ja yhdellä
kerran kuukaudessa, välillä jopa kerran viikossa.
Luukkosen & Maunulan (2006b) mukaan yritysten johtotiimit ja pääomasijoittajat tapasivat
melko usein. Puolet tutkituista ilmoitti tapaavansa vähintään kerran viikossa. Neljäkymmen-
täkaksi prosentti vastaajista piti hallituksen kokouksen vähintään kerran kuukaudessa. Ritva-
sen (2003) tutkimuksessa yhteydenpito pääomasijoittajan ja yrityksen välillä oli yleensä kuu-
kausittaista tai viikoittaista. Yrittäjistä noin puolet piti yhteydenpitoa riittävänä. Tässä tutki-
muksessa yrityksillä oli hallituksen kokouksia noin kymmenen vuodessa ja tapaamisia muu-
ten oli vaihtelevasti. Yhdessä yrityksessä tapaaminen tai yhteydenotto pääomasijoittajan kans-
sa oli kerran kuussa, välillä useamminkin, yhdellä yrityksellä noin kerran kuussa ja yhdellä
yrityksellä harvemmin kuin kerran kahdessa kuukaudessa. Viimeksi mainitussa pääomasijoit-
taja ei myöskään ollut hallituksen jäsenenä. Kaikki yritykset olivat tyytyväisiä yhteydenpidon
tämänhetkiseen määrään. Sitä ei ollut liikaa eikä liian vähän.
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Schilder (2006) ja Schäfer & Schilder (2006) havaitsivat, että julkisen sektorin pääomasijoit-
tajilla oli keskimäärin paljon enemmän kohdeyrityksiä yhtä pääomasijoitusyrityksen sijoitus-
päällikköä kohti, mikä vähensi käytettävissä olevia resursseja kohdeyritykselle. Samoin niillä
oli vähemmän kontakteja sekä kasvotusten että puhelimitse kohdeyritysten kanssa. Luukko-
nen & Maunula (2007) havaitsivat myös, että julkisilla/puolijulkisilla pääomasijoittajilla oli
vähemmän resursseja kohdeyritysten valvontaan kuin yksityisillä pääomasijoittajilla. Myös
tässä tutkimuksessa havaittiin, että julkisen pääomasijoitusyrityksen managerilla oli huomat-
tavasti enemmän kohdeyrityksiä ja vähemmän resursseja kohdeyrityksille. Samoin yhteyttä
kohdeyrityksiin julkinen pääomasijoitusyritys piti yksityistä pääomasijoitusyritystä vähem-
män.
Luukkonen & Maunula (2006b) havaitsivat, että kuusikymmentä prosenttia tutkituista suoma-
laisista yrityksistä, joilla yksityinen pääomasijoittaja oli pääasiallinen tai ainoa pääomasijoit-
taja yrityksessä, piti sen merkitystä ei-rahallisen tuen antajana melko tai hyvin tärkeänä, kun
julkisella sektorilla vain neljäkymmentä prosenttia piti merkitystä melko tai hyvin tärkeänä.
Samoin tässä tutkimuksessa julkisen pääomasijoitusyrityksen kohdeyritys ei odottanut eikä
saanut pääomasijoittajalta lisäarvoa toisin kuin yksityisen pääomasijoitusyrityksen kohdeyri-
tykset.
Luukkosen & Maunulan (2006b) tutkimuksessa yksityisen sektorin pääomasijoittajan kanssa
toimivat yritykset olivat tehneet huomattavasti muita useammin sijoitusta edeltäviä toimenpi-
teitä yrityksessä. Samassa tutkimuksessa sekä julkiset että yksityiset pääomasijoittajat olivat
aktiivisimmillaan strategian suunnittelussa. Suurimman lisäarvon molemmat pääomasijoitta-
jatyypit toivat strategisessa suunnittelussa ja muun rahoituksen hankkimisessa. Keskimäärin
pääomasijoittajilla oli 1,6 hallituspaikkaa kohdeyritystään kohti. Sapienza ym. (1996) tutki-
muksessa vastaava luku oli 2,7 eli ero on suuri. Tässä tutkimuksessa vain yksityisen pääoma-
sijoitusyrityksen kohdeyritykset olivat tehneet sijoitusta edeltäviä toimenpiteitä. Molemmissa
liiketoimintasuunnitelmaa oli kehitetty ja toisessa yrityksessä oli muutettu johtotiimiä. Tässä
tutkimuksessa strategian suunnittelu ja muun rahoituksen hankkiminen eivät olleet merkittä-
viä lisäarvon muotoja. Tämän tutkimuksen yksityisen pääomasijoittajan kohdeyrityksissä oli
pääomasijoittajalla yksi hallituspaikka ja julkisen pääomasijoittajan kohdeyrityksen hallituk-
sessa oli yksi pääomasijoittajan nimeämä jäsen.
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Luukkosen & Maunulan (2007) mukaan julkisen sektorin pääomasijoittajat täydentävät usein
kohdeyritystensä hallitusta ulkopuolisilla asiantuntijoilla. Tämä voi johtua julkisen sektorin
pääomasijoittajien kyvykkyyksien puutteesta tai siitä, että niillä ei ole riittävästi aikaa valvoa
ja neuvoa kohdeyrityksiään. Tässä tutkimuksessa havaittiin, että julkinen pääomasijoitusyritys
oli nimennyt ulkopuolisen jäsenen kohdeyrityksen hallitukseen, mutta yksityinen pääomasi-
joitusyritys ei, vaan manageri oli itse kohdeyritysten hallituksissa.
Luukkosen & Maunulan (2007) tutkimuksessa yksityiset pääomasijoitusyritykset olivat vaih-
taneet eniten kohdeyrityksen hallituksen jäseniä. Yksityisten pääomasijoitusyritysten aktiivi-
suus tässä asiassa voi johtua niiden aktiivisemmasta työskentelystä kohdeyritystensä hyväksi
tai halusta tukea tällä tavalla kohdeyrityksen kehittämistä. (Luukkonen & Maunula 2007).
Tässä tutkimuksessa hallituksen jäseniä oli vaihdettu heti pääomasijoittajan tultua mukaan
yrityksiin. Hallituksiin oli otettu ulkopuolisia eri alojen asiantuntijoita.
Luukkosen & Maunulan (2006) tutkimuksen mukaan julkisten pääomasijoittajien kanssa toi-
mivista yrityksistä 79 % piti yhteistyösuhdetta melko tai hyvin läheisenä ja yksityisten pää-
omasijoittajien kanssa toimivista 54 %. Tässä tutkimuksessa yhteistyö oli läheisempää yksi-
tyisen pääomasijoitusyrityksen kanssa toimivilla yrityksillä.
Julkisten pääomasijoitusyritysten tehtäväksi on nähty pääomamarkkinoiden epäkohtien kor-
jaaminen (Hyytinen & Väänänen 2003; Seppä 2000). Siksi voi olettaa, että niiden osallistu-
minen kohdeyritysten toimintaan eroaisi pääomasijoittajista, joiden tavoitteena on taloudelli-
nen hyöty. Julkisten pääomasijoitusyritysten työntekijät eivät saa kohdeyritysten menestyk-
seen perustuvia palkkioita. (Luukkonen & Maunula 2007.) Tässä tutkimuksessa julkisen pää-
omasijoitusyrityksen manageri ei saanut kohdeyritysten menestymiseen perustuvia palkkioita,
mutta yksityisen pääomasijoitusyrityksen managerin tulot olivat niistä osittain riippuvaisia.
Pääomasijoitusyritysten erilaiset tavoitteet ja kannustimet voivat aiheuttaa eroja niiden osal-
listumiseen kohdeyritysten toimintaan.
6.4 Tulosten hyödyntäminen
Tämän tutkimuksen tuloksia voidaan hyödyntää yrityksissä, jotka aikovat hakea rahaa pää-
omasijoittajalta. Yritykset voivat käyttää yhtenä pääomasijoittajan valintakriteerinä sen kykyä
luoda yritykseen lisäarvoa. Koska tutkimuksissa on osoitettu, että yritykset hyötyvät lisäar-
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vosta, kannattaa sitä tavoitella. Koska pääomasijoittaja vaatii sijoitustaan vastaan omis-
tusosuuden yrityksestä, ei yritysten kannata myydä omaa osaamistaan liian halvalla, vaan vaa-
tia omistusosuutensa pienenemisen vastineeksi rahan lisäksi erilaisia lisäarvoja.
Pääomasijoittajat voivat hyödyntää tutkimuksessa saatuja tuloksia oman toimintansa kehittä-
miseen. Yrityksillä on usein toiveita erilaisista lisäarvoista, joita pääomasijoittajat voivat yri-
tykselle antaa. Lisäarvon luomiseen kykenevät pääomasijoittajat voivat saada parhaat yrityk-
set portfolioonsa.
6.5 Tutkimuksen rajoitukset
Tutkimuksessa oli mukana vain kolme biotekniikkayritystä ja kaksi pääomasijoitusyritystä.
Sekä kaikki biotekniikkayritykset että molemmat pääomasijoitusorganisaatiot sijaitsivat Kuo-
piossa. Siksi tämän tutkimuksen tuloksia ei voi yleistää koskemaan koko maata ja muita toi-
mialoja. Kvalitatiivisen tutkimuksen tuloksia ei ole yleensäkään tarkoituksenmukaista yleis-
tää.
6.6 Jatkotutkimusmahdollisuudet
Maailmalla lisäarvon luomista on tutkittu paljon. Suomessa mm. Luukkonen & Maunula
(2006a, 2007) ovat tutkineet lisäarvon luomista juuri biotekniikkayrityksiin. Tässä tutkimuk-
sessa keskityttiin yhteen valtakunnallisesti tärkeään bioalan keskittymään, Kuopioon. Jatkossa
olisi mielenkiintoista tehdä samanlainen kvalitatiivinen tutkimus muissa Suomen bioalan kes-
kittymissä, Helsingissä, Turussa ja Oulussa ja verrata tutkimuksen johtopäätöksiä tämän tut-
kimuksen johtopäätöksiin. Myös vastaavien kvalitatiivisten tutkimusten tekeminen muilla
kasvavilla toimialoilla ja johtopäätösten vertaaminen bioalan johtopäätöksiin olisi mielenkiin-
toista. Jatkossa olisi mielenkiintoista tutkia myös ns. epämuodollisten pääomasijoittajien eli
bisnesenkeleiden luomaa lisäarvoa biotekniikkayrityksiin, mikä tästä tutkimuksesta rajattiin
pois.
Tässä tutkimuksessa saadut tulokset olivat pääasiassa samansuuntaisia kuin aiheesta aiemmin
tehdyissä tutkimuksissa. Yritykset olivat saaneet pääomasijoittajalta lisäarvoa, jos ne sitä oli-
vat sitä halunneet. Useat yritysten saamat lisäarvon muodot olivat tärkeitä, mutta strategian
kehittäminen ei tässä tutkimuksessa ollut merkittävien lisäarvon muotojen joukossa. Julkisen
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pääomasijoitusyrityksen managerilla oli yksityisen pääomasijoitusyrityksen manageria
enemmän hallinnoitavia kohdeyrityksiä, ja siksi vähemmän resursseja käytettävissä kohdeyri-
tyksiin. Biotekniikkayritysten ja toisen pääomasijoitusyrityksen mielestä oli tärkeää, että ne
sijaitsivat maantieteellisesti lähellä toisiaan. Molemmat pääomasijoitusyritykset käyttivät run-
saasti aikaa ja resursseja kohdeyritysten tutkimiseen ennen sijoituspäätöstä. Yksityisen pää-
omasijoitusyrityksen mielestä lisäarvon luominen kohdeyrityksiin ei ollut pääomasijoittajalle
itsetarkoitus. Yksityisen ja julkisen pääomasijoitusyrityksen erilainen toimintapa ja erilaiset
tavoitteet vaikuttavat osaltaan niiden tarpeeseen ja kykyyn luoda lisäarvoa kohdeyrityksiin.
81
LÄHTEET
Admati, A.R., Pfleiderer, P. 1994. Robust Financial Contracting and the Role of Venture
Capitalists. Journal of Finance 49: 371-402.
Aldrich, H.E. 1999. Organizations Evolving. Sage, Thousand Oaks, CA.
Aldrich,  H.E.,  Auster,  E.R.  1986.  Even  dwarfs  started  small:  liabilities  of  age  and  size  and
their strategic implications. Research in Organizational Behavior 8: 165–198.
Aldrich, H.E., Fiol, C.M. 1994. Fools rush in? The institutional context of industry creation.
Academy of Management Review 19: 645–670.
Amburgey, T.L., Dacin, T., Singh, J.V. 1996. Learning races, patent races, and capital races:
strategic interaction and embeddedness within organizational fields. In: Baum, J.A.C., Dutton,
J.E. (Eds.), The Embeddedness of Strategy: Advances in Strategic Management 13: 303–322.
Amit, R., Brander, J, Zott, C. 1998. Why do venture capital firms exist? Theory and canadian
Evidence. Journal of Business Venturing 13: 441–466.
Amit, R., Glosten, L., Muller, E. 1990. Entrepreneurial ability, venture investments, and risk
sharing. Management Science 36: 1232–1245.
Anderson, P. 1999. Venture capital dynamics and the creation of variation through entrepre-
neurship. Teoksessa: Baum, J.A.C., McKelvey, B. (toim.), Variations in Organization Sci-
ence: In Honor of Donald T. Campbell. Sage, Thousand Oaks, CA, 137–153.
Barney, J.B. 1991. Firm resources and sustained competitive advantage. Journal of Manage-
ment 17: 99–120.
Barney, J. B., Busenitz, L. W., Fiet, J. O., Moesel, D. D. 1996. New Venture Teams’ Assess-
ment of Learning Assistance from Venture Capital Firms. Journal of Business Venturing 11:
257–272.
Barney, J.B., Busenitz, L., Fiet, J.O., Moesel, D.D.1994. The relationship between venture
capitalists and managers in new firms: determinants of contractual covenants. Managerial
Finance 20 (1): 19–30.
Barney, J. B., Busenitz, L.W., Fiet, J. O., Moesel, D.D. 1989. The Structure of Venture Capi-
tal Governance: An Organizational Economic Analysis of Relations between Venture Capital
Firms and New Ventures. Academy of Management Proceedings: 64–68.
Baum, J.A.C., Silverman, B.S. 2004. Picking winners or building them? Alliance, intellectual
and human capital as selection criteria in venture financing and performance of biotechnology
startups. Journal of Business Venturing 19: 411-436.
82
Baum, J.A.C., Calabrese, T., Silverman, B.S. 2000. Don’t go it alone: alliance networks and
startups’ performance in Canadian biotechnology. Strategic Management Journal 21: 267–294
(winter special issue).
Bertoni, F., Colombo, M. 2005. Value-adding by venture capital: A survey of the literature.
Working paper for PRIME Venture Fun project. 22 p.
Bhide, A. 1994. Efficient markets, deficient governance. Harvard Business Review 27
(6):128-139.
Brealey, R.A., Myers, S.C. 2000. Principles of corporate finance. Sixth Edition. McGraw-Hill
Companies, 1093 p.
Bruton, G., Fried, V., Hisrich, R.D. 2000. CEO dismissal in venture capital-backed firms,
further evidence from an agency perspective. Entrepreneurship: Theory and Practice 24 (4):
69–77.
Burton, M.D., Sorensen, J.B., Beckman, C.M. 2001. Coming from good stock: career histo-
ries and new venture formation. Sloan School of Management. Working Paper.
Busenitz,  L.W.,  Fiet,  J.O.,  Moesel,  D.D.  2004.  Reconsidering  the  venture  capitalists'  "value
added" proposition: An interorganizational learning perspective. Journal of Business Ventur-
ing 19: 787–807.
Bygrave, W.D., Timmons, J.A. 1992. Venture capital at the crossroads. Harvard Business
School Press, Cambridge,MA.
Bygrave, W.D., Fast, N., Khoylian, R., Vincent, L. 1989. Early rates of return of 131 venture
capital firms started 1978–1984. Journal of Business Venturing 4: 93–106.
Byrne, J.A. 2000. How a VC does it; Bob Davoli is a hands-on investor, and so far he hasn’t
picked a loser. Can he keep it up? Business Week, July 24, 96.
Cable, D.M., Shane, S. 1997. A prisoner’s dilemma approach to entrepreneur–venture capital-
ist relationships. Academy of Management Review 22: 142–176.
Cassar, G. 2004.The financing of business start-ups. Journal of Business Venturing 19: 261–
283.
Chan, Y.-S. 1983. On the positive role of financial intermediation in allocation of venture
capital in a market with imperfect information. Journal of Finance 38: 1543–1568.
Chung, S.,  Singh, H.,  Lee,  K. 2000. Complementarity,  status similarity and social  capital  as
drivers of alliance formation. Strategic Management  Journal 21: 1–22.
Coombs, J.E., Mudambi, R., Deeds, D.L. 2006. An examination of the investments in U.S.
biotechnology firms by foreign and domestic corporate partners. Journal of Business Ventur-
ing 21: 405–428.
83
Cornelli, F., Yosha, O. 2003. Stage financing and the role of convertible debt. Review of
Economic Studies 70: 1–32.
Cumming, D.J. 2005. Agency costs, institutions, learning and taxation in venture capital con-
tracting. Journal of Business Venturing 20: 573–622.
Cumming, D.J., Fleming, G., Suchard, J. 2005. Venture capitalist value-added activities,
fundraising and drawdowns. Journal of Banking & Finance 29: 295–331.
Davila, A., Foster, G., Gupta, M. 2003.  Venture capital financing and the growth of startup-
firms. Journal of Business Venturing 18: 689–708.
Dean, T., Meyer, D. 1996. Industry environments and new venture formations in U.S. manu-
facturing: a conceptual and empirical analysis of demand determinants. Journal of Business
Venturing 11: 107–132.
De Clercq, D., Sapienza, H.J. 2001. The creation of relational rents in venture capitalist–
entrepreneur dyads. Venture Capital 3 (2): 107–127.
Deeds, D.L., Decarolis, D., Coombs, J.E. 1997. The impact of firm-specific capabilities on the
amount of capital raised in an initial public offering: evidence from the biotechnology indus-
try. Journal of Business Venturing 12: 31–46.
DiMaggio, P.J., Powell, W.W. 1983. The iron cage revisited: institutional isomorphism and
collective rationality in organizational fields. American Sociological Review 48: 148–160.
Doz, Y.L., Hamel, G. 1998. Alliance Advantage. Harvard Business School Press, Boston,
MA.
Ehrlich, S., De Noble, A., Weaver, R. 1994. After the cash arrives: a comparative study of
venture capital and private investor involvement in entrepreneurial ventures. Journal of Busi-
ness Venturing 9: 67–82.
Eisenhardt, K. 1989. Agency theory: an assessment and review. Academy of Management
Review 14: 57–74.
Elango, B., Fried, V.H., Hisrich, R.D. & Polonchek, A. 1995. How venture capital firms dif-
fer. Journal of Business Venturing 10: 157–179.
Elitzur, R., Gavious, A. 2003.  Contracting, signaling, and moral hazard: A model of entre-
preneurs, ‘angels,’ and venture capitalists. Journal of Business Venturing 18: 709–725
Eskola, J., Suoranta, J. 1998. Johdatus laadulliseen tutkimukseen. 2. painos. Vastapaino. Tam-
pere.
EVCA 2005. Private equity and generational change. The contribution of private equity to the
succession of family businesses in Europe. An EVCA Buyout committee paper. Researc pa-
per. 2005.
84
Fiet, J.O. 1995a. Reliance upon informants in the venture capital industry. Journal of Business
Venturing 10 (3): 195-224.
Fiet, J.O. 1995b. Risk avoidance strategies in venture capital markets. Journal of Management
Studies 32 (4): 551-574.
Fiet, J.O., Busenitz, L.W., Moesel, D.D., Barney, J.B. 1997. Complementary theoretical per-
spectives on the dismissal of new venture team members. Journal of Business Venturing 11:
347–366.
Florin, J. 2005. Is venture capital worth it? Effects on firm performance and founder returns.
Journal of Business Venturing 20: 113–135.
Franke, N., Gruber, M., Harhoff, D., Henkel, J. 2006. What you are is what you like - Similar-
ity biases in venture capitalists’ evaluations of start-up teams. Journal of Business Venturing
2: 802–826.
Fredriksen, Ø., Klofsten, M. 2001. Venture capitalists’ governance of their portfolio compa-
nies. Journal of Enterprising Culture 9, (2): 201–219.
Fredriksen, Ø., Olofsson, C., Wahlbin, C. 1992. Why Don’t Venture Capitalists Add Value,
or Do They? Babson College Entrepreneurship Research Conference, Insead, France, 1992.
11 p.
Fried, V.H., Hisrich, R.D. 1995, The venture capitalist: A relationship investor. California
Management Review 37, (2): 101-113.
Fried, V. H., Hisrich, R.D. 1994 Towards a model of venture capital investment decision
making, Financial Management  23 (3): 28-37.
Fried, V.H., Bruton, G.D., Hisrich, R.D. 1998. Strategy and the board of directors in venture
capital-backed firms. Journal of Business Venturing 13: 493-503.
FVCA 2006. Pääomasijoitus - avain yrityksen kasvuun (2006). Suomen pääomasijoitusyhdis-
tys ry.
Gifford, S. 1997. Limited attention and the role of the venture capitalist. Journal of Business
Venturing 12: 459–482.
Gladstone, D. 1989. Venture capital investing. Englewood Cliffs, NJ:Prentice Hall.
Gompers, P.A. 1995. Optimal investment, monitoring, and the staging of venture capital.
Journal of  Finance 1 (5): 1461–1489.
Gompers, P., Lerner, J. 2004. The venture capital cycle. Second edition. Cambridge, MA, The
MIT Press. 569 p.
Gorman, M., Sahlman, W.A. 1989. What do venture capitalists do? Journal of Business Ven-
turing 4: 231–248.
85
Grönfors, M. 1982. Kvalitatiiviset kenttätyömenetelmät. WSOY. Helsinki.
Hall, J., Hofer, C.W. 1993. Venture capitalists’ decision criteria and new venture evaluation.
Journal of Business Venturing 8: 25–42.
Hand, J.R.M. 2007. Determinants of the round-to-round returns to pre-IPO venture capital
investments in U.S.biotechnology companies. Journal of Business Venturing 22: 1-28.
Harrison, R.T., Mason, C.M. 1992. The roles of investors in entrepreneurial companies: A
comparison of informal investors and venture capitalists. Babson College Entrepreneurship
Research Conference, Insead, France, 1992. 19 p.
Heil, O., Robertson, T.S. 1991. Toward a theory of competitive market signaling - a research
agenda. Strategic Management Journal 12 (6): 403– 418.
Hellmann, T., Puri, M. 2002. Venture capital and the professionalization of start-up firms:
empirical evidence. Journal of Finance 57: 169–197.
Hermans, R. 2004. International Mega-Trends and Growth Prospects of the Finnish Biotech-
nology Industry – Essays on New Economic Geography, Market Structure of the Pharmaceu-
tical Industry, Sources of Financing, Intellectual Capital and Industry Projections. Helsinki,
Taloustieto Ltd., ETLA, The Research Institute of the Finnish Economy A 40 Series, 172 p.
Hiden, P., Tähtinen, J. 2005. Pääomarahastot ja niiden sijoitustoiminta. Helsinki. Talentum.
Hirsjärvi, S., Hurme, H. 2000. Tutkimushaastattelu. Teemahaastattelun teoria ja käytäntö.
Helsinki. Yliopistopaino.
Hirsjärvi, S., Hurme, H. 1988. Teemahaastattelu. 3. painos. Helsinki. Yliopistopaino.
Holsti, O.H. 1968. Content analysis. Teoksessa: Lindzey G. & Aronson E. (toim.). The hand-
book of social psychology 2. Reading. Addison & Wesley.
Hyytinen, A., Väänänen, L. 2003. Government funding of small and medium-sized enter-
prises in Finland. Teoksessa: Hyytinen, A., Pajarinne, M. (toim.) Financial systems and firm
performance: Theoretical and empirical perspectives. Helsinki, Taloustieto Ltd., ETLA, The
Research Institute of the Finnish Economy, B Series 200: 325–378.
Janney, J.J., Folta, T.B. 2006. Moderating effects of investor experience on the signaling
value of private equity placements. Journal of Business Venturing 21: 27– 44.
Janney, J.J., Folta, T.B. 2003. Signaling through private equity placements and its impact on
the valuation of biotechnology firms. Journal of Business Venturing 18: 361–380
Jeng, L.A., Wells, P.C. 2000. The determinants of venture capital funding: evidence across
countries. Journal of Corporate Finance 6: 241–289.
Jensen, M.C. 1994. Self-interest, altruism, and agency theory. Journal of Applied Corporate
Finance 7: 40–45.
86
Johnson, B.R. 1990. Toward a multidimensional model of entrepreneurship: the case of
achievement motivation and the entrepreneurs. Entrepreneurship: Theory and Practice 14 (3),
39–54.
Kaplan, S.N., Strömberg, P. 2004. Characteristics, Contracts, and Actions: Evidence from
Venture Capitalist Analyses. Journal of Finance 59: 2177-2210.
Kenney, M. 1986. Biotechnology: The university - industry complex. Yale Univ. Press, New
Haven, CT.
Kleiman, R., Shulman, J. 1992. The risk–return attributes of publicly traded venture capital:
implications for investors and public policy. Journal of Business Venturing 7: 195–208.
Knight, D.H. 1993. Centex Telemanagement. Harvard Business School Case #9-286-059.
Koskinen, I., Alasuutari, P., Peltonen, T. 2005. Laadulliset menetelmät kauppatieteissä. Tam-
pere. Vastapaino.
Kyngäs, H., Vanhanen, L. 1999. Sisällön analyysi. Hoitotiede 11, 3-12.
Lam, S-S. 1991. Venture capital financing: a conceptual framework. Journal of Business Fi-
nance & Accounting, 18 (2): 137-149.
Lauriala, J. 2004. Pääomasijoittaminen. Helsinki. Edita Publishing Oy.
Lerner, J. 2002. Boom and bust in the venture capital industry and the impact on innovation.
Federal Reserve Bank of Atlanta Economic Review 4: 25– 39.
Lerner,  J.  1999. The government as venture capitalist:  the long-run effects of the SBIR pro-
gram. Journal of Business 72: 285– 318.
Lerner, J. 1995a. Venture capitalist and the oversight of private firms. Journal of Finance 50:
301-318.
Lerner, J. 1995b. Patenting in the shadow of competitors. Journal of Law and Economics 38:
463–495.
Lerner, J. 1994a. The syndication of venture capital investments. Financial Management 23:
16-27.
Lerner, J. 1994b. Venture capitalists and the decision to go public. Journal of Financial Eco-
nomics 35: 293–316.
Lumme, A., Mason, C., Suomi, M. 1998. Informal venture capital: Investors, investments and
policy issues in Finland. The Netherlands, Kluwer Academic Publishers. 178 p.
Luukkonen, T. 2006. Venture capital industry in Finland – Country report for the Venture Fun
Project,  The  Research  Institute  of  the  Finnish  Economy,  Discussion  Papers  No.  1003,  Hel-
sinki 2006.
87
Luukkonen, T. 2005. Variability in organizational forms of biotechnology firms, Research
Policy 34: 555-570.
Luukkonen, T., Maunula, M. 2007. Non-Financial Value-Added of Venture Capital: A Com-
parative Study of Different Venture Capital Investors. Helsinki, ETLA, The Research Institute
of the Finnish Economy, Discussion Papers, No. 1067, 36 p.
Luukkonen, T., Maunula, M. 2006a. 'Coaching' small biotech companies into success: The
value-adding  function  of  VC.  Helsinki,  ETLA,  The  Research  Institute  of  the  Finnish  Econ-
omy, Discussion Papers, No. 1032, 33 p.
Luukkonen, T., Maunula, M. 2006b. Riskirahoituksen merkitys biotekniikka-alalla – Pääoma-
sijoittajien vertailu yritysten näkökulmasta. The Research Institute of the Finnish Economy,
Discussion Papers No. 1057, Helsinki.
Luukkonen, T., Palmberg, C. 2005. The Conditions for the development of biotechnology
industry in Finland , Paper presented at ELSIS: Evolution of the Life Science Industry Sec-
tors, Edinburgh, 23-25 February 2005.
MacMillan, I.C., Kulow, D.M., Khoylian, R. 1988. Venture capitalists’ involvement in their
investments: Extent and performance. Journal of Business Venturing 4: 27–47.
Mangematin, V., Lemarié, S., Boissin, J-P., Catherine, D., Corolleur, F., Coronini, R., Trom-
metter, M. 2003. Development of SMEs and heterogeneity of trajectories: the case of biotech-
nology in France. Research Policy 32: 621–638.
Manigart, S., Joos, P., De Vos, D. 1992. The performance of publicly traded European ven-
ture capital companies. Teoksessa: Churchill, N.C., Birley, S., Bygrave, W.D., Muzyka, D.F.,
Wahlbin, C., Wetzel, W.E. Jr. (toim.), Frontiers of entrepreneurship research 1992. Babson
College, Babson Park, MA, 331–344.
Markoff, J., Shapiro, G., Weitman, S.R. 1975. Toward the integration on content analysis and
general methodology. Teoksessa Heise, D.R. (toim.) Sociological methodology 1975. San
Francisco. Jossey-Bass.
Maula, M.V.J. 2001. Corporate venture capital and the value-added for technology-based new
firms. Doctoral Thesis. Espoo, Helsinki university of technology, Helsinki university of tech-
nology institute of strategy and international business, Doctoral Dissertations 2001/1. 208 p.
Maunula, M. 2006. The Perceived Value-added of Venture Capital Investors: Evidence from
Finnish biotechnology industry. The Research Institute of the Finnish Economy, Discussion
Papers No. 1030, Helsinki 2006.
Megginson, W.L., Weiss, K.A. 1991. Venture capitalist certification in initial public offer-
ings. Journal of Finance 56: 879–903.
Metsämuuronen, J. 2006. Metodologian perusteet ihmistieteissä. Teoksessa: Metsämuuronen,
J. (toim.) Laadullisen tutkimuksen käsikirja. 1. painos. Helsinki. International Methelp.
88
Mullins, J.W. 1996. Early growth decisions of entrepreneurs: the influence of competency and
prior performance under changing market conditions. Journal of Business Venturing 11: 89–
106.
Mäkelä, K. 1992. Kvalitatiivisen analyysin arviointiperusteet. Teoksessa: Mäkelä, K. (toim.)
Kvalitatiivisen aineiston analyysi ja tulkinta. Helsinki. Gaudeamus.
Nathusius, K. 2002. Adding value to investments. European private equity & venture capital
association, entrepreneurship education course, Module 7. 26 p.
Niosi, J. 2003. Alliances are not enough explaining rapid growth in biotechnology firms. Re-
search Policy 32: 737–750.
Noe, T.H., Rebello, M.J. 1996. Asymmetric information, managerial opportunism, financing
and payout policies. Journal of Finance 51: 637–660.
Parhankangas, A., Landström, H. 2006. How venture capitalists respond to unmet expectati-
ons: The role of social environment. Journal of Business Venturing 21: 773–801.
Perry, L.T. 1988. Venture capital connection: how relationships between founders and ven-
ture capitalists affect innovation in new ventures. Academy of Management Executive 2:
205–212.
Pisano, G.P. 1991. The governance of innovation: vertical integration and collaborative ar-
rangements in the biotechnology industry. Research Policy 20: 237–249.
Pisano, G.P. 1990. The R&D boundaries of the firm: an empirical analysis. Administrative
Science Quarterly. 35: 153–176.
Pissarides,  F.  1999.  Is  lack  of  funds  the  main  obstacle  to  growth?  EBRD's  experience  with
small- and medium-sized businesses in Central and Eastern Europe. Journal of Business Ven-
turing 14: 519–539.
Plummer, J.L. 1987. QED report on venture capital financial analysis. Palo Alto, CA: QED
Research, Inc.
Podolny, J.M. 1993. A status-based model of market competition. American Journal of Soci-
ology 98: 829–872.
Powell, W. W., Koput, K.W. 2002. The spatial clustering of science and capital: Accounting
for biotech firm - venture capital relationships. Regional Studies 36 (3): 291-305.
Powell,W.W., Koput, K.W., Smith-Doerr, L., Owen-Smith, J. 1999. Network position and
firm performance: organizational returns to collaboration in the biotechnology industry.
Teoksessa: Andrews, S., Knoke, D. (toim.), Networks in and around organizations. A special
volume in the series “Research in the sociology of organizations”. JAI Press, Greenwich, CT.
Powell, W.W., Koput, K.W., Smith-Doerr, L. 1996. Interorganizational collaboration and the
locus of innovation: networks of learning in biotechnology. Administrative Science Quarterly
41: 116–145.
89
Pratt, S.E. 1989. The links between LBOs and venture capital investments. Teoksessa: Morris,
J.K.,  Isenstein,  S.  (toim.) Pratt's  Guide to Venture Capital  Sources. Needham, MA: Venture
Economics, Inc.
Ritvanen, N. 2003. Pääomasijoittajan tuottama lisäarvo ja yhteydenpito. Yrittäjän näkökulma.
Pro gradu -tutkielma. Kuopion yliopisto.
Rock, A. 1991. Strategy vs. tactics from a venture capitalist. Teoksessa: Sahlman, W., Ste-
venson, H. (toim.) The Entrepreneurial Venture. Boston, MA: Harvard Business School, pp.
215-221.
Rosenstein, J., Bruno, A.V., Bygrave, W.D., Taylor, N. 1993. The CEO, venture capitalists,
and the board. Journal of Business Venturing 8:99-113.
Ruhnka, J.C., Young, J.E.1991. Risk in venture capital investing. Journal of Business Ventur-
ing 6: 115-133.
Sahlman, W.A. 1990. The structure and governance of venture capital organizations. Journal
of Financial Economics 27, (2): 473–521.
Sapienza, H.J. 1992. When do venture capitalists add value? Journal of Business Venturing 7:
9–27.
Sapienza, H.J., Manigart, S., Vermeir, W. 1996. Venture capitalist governance and value
added in four countries. Journal of Business Venturing 11: 439–469.
Sapienza, H.J., Gupta, A. 1994. Impact of agency risks and task uncertainty on venture capi-
talists–CEO interaction. Academy of Management Journal 37: 1618–1632.
Sapienza, H.J., and Timmons, J.A. 1989. The roles of venture capitalists in new ventures:
What determines their importance? Academy of Management Best Paper Proceedings 74-78.
Schilit, W.K.1991. Inside the venture capital industry. Englewood Cliffs, NJ: Prentice Hall.
Schilder, D. 2006. Public venture capital in Germany – Task force or forcing a task? Unpub-
lished manuscript, June 2006.
Schäfer, D., Schilder, D. 2006. Informed capital in a hostile environment – the case of
relational investors in Germany. Unpublished manuscript, June 2006.
Senker, J., Sharp, M. 1997. Organizational learning in cooperative alliances: some case stud-
ies in biotechnology. Technology Analysis & Strategic Management 9 (1): 35–51.
Seppä, M. 2000. Strategy logic of the venture capitalist: Understanding venture capitalism -
the business within – by exploring linkages between ownership and strategy of venture capital
companies, over time, in America and Europe. Doctoral dissertation. Jyväskylä, University of
Jyväskylä, Jyväskylä Studies in Business and Economics 3.
Shepherd, D.A., Ettenson, R., Crouch, A. 2000. New venture strategy and profitability: a ven-
ture capitalist’s assessment. Journal of Business Venturing 15: 393–410.
90
Sorenson, O., Stuart, T.E. 2001. Syndication networks and the spatial distribution of venture
capital. American Journal of Sociology 106: 1546–1588.
Spekman, R.E., Forbes, T.M., Isabella, L.A., MacAvoy, T.C. 1998. Alliance management: a
view from the past and look to the future. Journal of Management Studies 35: 747–772.
Stephan, P., Audretsch, D., Hawkins, R. 2000. The knowledge production function: lessons
from biotechnology. International Journal of Technology Management 9 (1/2): 165–178.
Strauss, A. L. 1988. Qualitative analysis for social scientists. Cambridge ym. 1988. Cam-
bridge University Press.
Stuart, T.E., Hoang, H., Hybels, R.C. 1999. Interorganizational endorsements and the per-
formance of entrepreneurial ventures. Administrative Science Quarterly 44: 315–349.
Sulkunen, P. 1990. Ryhmähaastatteluiden analyysi. Teoksessa: Mäkelä, K. (toim.) Kvalitatii-
visen aineiston analyysi ja tulkinta. Helsinki. Gaudeamus.
Syrjälä, L., Ahonen, S., Syrjäläinen, E., Saari, S. 1994. Laadullisen tutkimuksen työtapoja. 1.-
2. painos. Helsinki. Kirjayhtymä.
Tahvanainen, A-J., Hermans, R. 2004. Pienten biotekniikkayritysten rahoituslähteet. Teokses-
sa: Luukkonen, T. (toim.) 2004. Biotekniikka - tietoon perustuvaa liiketoimintaa. Helsinki,
ETLA, The Research Institute of the Finnish Economy, B Series 207, pp. 91–104.
Teece, D.J. 1996. Firm organization, industrial structure, and technological innovation. Jour-
nal of Economic Behavior and Organization 31: 193–224.
Teece, D.J. 1992. Competition, cooperation, and innovation. Journal of Economic Behavior
and Organization 18: 1–25.
Terziovski, M., Morgan, J.P. 2006. Management practices and strategies to accelerate the in-
novation cyclein the biotechnology industry. Technovation 26: 545–552.
Timmons, J.A. 1994. New Venture Creation: Entrepreneurship for the 21st Century. Fourth
Edition. Boston, MA: Irwin.
Timmons, J.A., Sapienza, H.J. 1992. Venture capital: More than money? Teoksessa: Pratt’s
Guide to venture capital sources. 1992 Edition, New York, Venture Economics Publishing,
35–41.
Tuomi, J., Sarajärvi, A. 2006. Laadullinen tutkimus ja sisällönanalyysi.1.-4. painos. Helsinki.
Kustannusosakeyhtiö Tammi.
Tushman, M.L., Rosenkopf, L. 1992. Organizational determinants of technological change:
toward a sociology of technological evolution. Research in Organizational Behavior 14. JAI
Press, Greenwich, CT, 311–347.
Tykvova, T., Walz, U. 2006. How important is participation of different venture capitalists in
german IPOs? Forthcoming in Global Finance Journal.
91
Van Osnabrugge, M. 2000. A comparison of business angel and venture capitalist investment
procedures: an agency theory-based analysis. Venture Capital, 2 (2): 91–109.
Vesper, K.H. 1990. New venture strategies. Englewood Cliffs, N.J.: Prentice Hall.
Walker, G., Kogut, B., Shan, W.J. 1997. Social capital, structural holes and the formation of
an industry network. Organization Science 8: 109–125.
Wang, C.K., Wang, K., Lu, Q. 2002 Do venture capitalists add value? A comparative study
between Singapore and US. Applied Financial Economics 12: 581-588
Williams, D.R., Duncan, W.J., Ginter, P.M. 2006. Structuring deals and governance after the
IPO:Entrepreneurs and venture capitalists in high tech start-ups. Business Horizons 49: 303-
311
Zacharakis, A.L., Meyer, G.D. 2000. The potential of actuarial decision models: can they im-
prove the venture capital investment decision? Journal of Business Venturing 15: 323–346.
Zacharakis,  A.L.,  Meyer,  D.G.  1998.  A  lack  of  insight:  do  venture  capitalists  really  under-
stand their own decision process? Journal of Business Venturing 13: 57– 76.
Zucker, L.G., Darby, M.R., Armstrong, J. 1998a. Geographically localized knowledge: spill-
overs or markets? Economic Inquiry XXXVI, 65–86.
Zucker, L.G., Darby, M.R., Brewer, M.B. 1998b. Intellectual human capital and the birth of
U.S. biotechnology enterprises. American Economic Review 88: 290–306.
Elektroniset lähteet
OECD 2005. Statistical Definition of Biotechnology. [OECD:n internetsivuilla] Saatavissa
www-muodossa: [http://www.oecd.org/document/42/0,3343,en_2649_37437_1933994_1_1_-
1_37437,00.html] (Luettu 3.6.2007)
HAASTATTELUPYYNTÖ                              LIITE 1
Hei,
Olen Antti Aromaa Kuopiosta. Opiskelen Kuopion yliopistossa kauppatieteiden laitoksella
paikallistalouksien kehittämisen koulutusohjelmassa neljättä vuotta. Pääaineeni on yrittäjyys
ja laajana sivuaineena minulla on pk-yritysten taloushallinto ja rahoitus. Tein kandidaatintut-
kielmani aiheesta Pääomasijoittajien luoma lisäarvo biotekniikkayrityksille. Nyt tarkoitukseni
on aloittaa pro gradu -tutkielman tekeminen. Tutkimus tuottaisi uutta tietoa pääomasijoittajan
ja yrittäjän yhteistyön kehittämiseksi. Minulla on myös tutkinto biotekniikasta, jonka kanssa
tämänhetkinen opiskelu ja tutkielma nivoutuvat hyvin yhteen.
Keskityn tutkimuksessa muihin lisäarvon muotoihin kuin raha, kuten esimerkiksi pääomasi-
joittajan verkostot, hallitustyöskentely, johtotiimin luominen, seuranta/valvonta ja viestittämi-
nen muille rahoittajille. Tarkoitukseni on haastatella sekä yrityksiä että pääomasijoittajia.
Tutkimus toteutuu, mikäli yrityksillä on kiinnostusta ja mahdollisuuksia osallistua tutkimuk-
seeni. Haastattelu on henkilökohtainen ja se vie aikaa noin tunnin. Haastattelussa kysymyksiä
tulisi olemaan kaiketi noin kymmenen, ja sen ajankohta olisi tammikuu 2008.
Kysyn alustavasti mahdollisuuksianne osallistua tähän tutkimukseen. Osallistuminen ei vaadi
teiltä muuta kuin edellä mainitun haastattelun, eikä se sitouta mihinkään.
Mikäli voitte osallistua tutkimukseen, pyydän ystävällisesti vastaamaan näin sähköpostitse.
Pyydän vastausta myös, mikäli ette voi osallistua tutkimukseen.
Ystävällisin terveisin
Antti Aromaa
Yhteystiedot poistettu
HAASTATTELUTEEMAT BIOTEKNIIKKAYRITYKSILLE LIITE 2
Lämmittelykysymykset:
Kuinka monta työntekijää yrityksessänne on
Kuinka monta henkilöä on hallituksessa
1. Mitkä syyt johtivat pääomasijoittajan ottamiseen mukaan yritykseen
  -oliko tavoitteena saada muutakin kuin rahoitusta
2. Tehtiinkö yrityksessä toimenpiteitä ennen sijoitusta että sijoituskriteerit täyttyisivät
  -liiketoimintasuunnitelman edelleen kehittäminen
  -johtajien vaihdokset
  -teknologian muutokset
3. Millä tavalla pääomasijoittaja on mukana yrityksen toiminnassa
4. Lisäarvon muodot, joita odotitte saavanne pääomasijoittajalta
 -verkostojen luominen
 -kokemus aiemmista sijoituskohteista
 -strategian kehittäminen
 -markkina-asiantuntemus
 -hallitustyöskentely
 -johtotiimin muodostaminen
 -seuranta/valvonta
 -viestitys
 -operatiivinen toiminta
-muita
5. Lisäarvon muodot, joita olette saaneet pääomasijoittajalta
6. Mitkä ovat tärkeimmät lisäarvon muodot, joista on ollut hyötyä
7. Ovatko lisäarvon muodot ja tärkeys muuttuneet ajan kuluessa
-ovatko toiset lisäarvon muodot tärkeitä heti sijoituksen jälkeen ja toiset vasta
myöhemmin
8. Onko yrityksen toiminta parantunut pääomasijoittajan mukaantulon jälkeen
-onko liikevaihto kasvanut
-onko saatu uusia asiakkaita
9. Onko pääomasijoittaja osallistunut riittävästi yrityksen toimintaan ja ollut riittävästi yhtey-
dessä
-vaikuttaako pääomasijoittajan maantieteellinen läheisyys yhteydenpidon mää-
rään
10. Onko pääomasijoittaja ollut hyödyllinen yhteistyökumppani
-voitteko suositella pääomasijoittajaa muille yrityksille
-oletteko saaneet yhteydenottoja muilta pääomasijoittajilta
HAASTATTELUTEEMAT PÄÄOMASIJOITUSYRITYKSILLE LIITE 3
Lämmittelykysymykset:
Kuinka monta kohdeyritystä on yhden managerin/sijoitusjohtajan hallinnoitavana
Uskotteko pääomasijoitusten lisääntyvän lähivuosien aikana, ja jos niin miksi
1. Mitkä syyt johtivat sijoitukseen biotekniikkayrityksiin
  -yrityksen perustajien tausta ja kokemus
  -kasvupotentiaali
  -liiketoimintasuunnitelma ja -strategia
  -teknologia
  -kohdemarkkinat ja markkinapenetraatio
2. Kuinka tarkkaan mahdolliset sijoituskohteet arvioidaan ennen sijoituspäätöstä
  -due diligence yms.
3. Pidättekö biotekniikkayrityksiä muita yrityksiä riskipitoisempina sijoituskohteina ja vaikut-
   taako se sijoituspäätökseen
  -kuinka riskejä minimoidaan
4. Lisäarvon muodot, joita olette antaneet biotekniikkayrityksille
  -verkostojen luominen
  -kokemus aiemmista sijoituskohteista
  -strategian kehittäminen
  -markkina-asiantuntemus
  -hallitustyöskentely
  -johtotiimin muodostaminen
  -seuranta/valvonta
  -viestitys
  -operatiivinen toiminta
  -muita
5. Ovatko biotekniikkayritykset hyötyneet antamastanne lisäarvosta
  -millä tavoilla
6. Millä lisäarvon muodoilla yritysten toimintaa voidaan parhaiten parantaa
7. Käytättekö riittävästi aikaa kohdeyritysten kehittämiseen
  -onko kohdeyritysvastaavia riittävästi kohdeyritysten määrään nähden
  -vaikuttaako yritysten maantieteellinen läheisyys yhteydenpidon määrään
8. Ovatko lisäarvon muodot ja tärkeys muuttuneet ajan kuluessa
   -ovatko toiset lisäarvon muodot tärkeitä heti sijoituksen jälkeen ja toiset vasta
   myöhemmin
9. Kuinka tärkeää on seurata ja valvoa kohdeyritysten toimintaa
 -millä tavoilla seurantaa tehdään
10. Mikä on kohdeyrityksiin luodun lisäarvon merkitys pääomasijoittajalle
  -taloudellinen
  -vaikutus uusien rahastojen perustamiseen
  -kansantaloudellinen
  -maineen kehittyminen onnistuneiden sijoitusten vuoksi
TAUSTATIETOLOMAKE BIOTEKNIIKKAYRITYKSILLE LIITE 4
Sukupuoli mies nainen
Ikä
Koulutus Kauppatieteellinen Tohtori
Luonnontieteellinen Lisensiaatti
Oikeustieteellinen Maisteri
Yhteiskuntatieteellinen Kandidaatti
Teknillinen
Muu, mikä_______________ Muu, mikä______________
Työkokemus (vuosia) Yrittäjänä
Tutkijana
Ammattijohtajana
Muu, mitä_____________
Yrityksen ikä
Yrityksen ikä silloin, kun pääomasijoittaja tuli mukaan
Minkä ikäisissä yrityksissä olet työskennellyt    1-5 v
   6-10 v
   11-20 v
   yli 20 v
Minkä kokoisissa yrityksissä olet työskennellyt (hlöä)    1-5
   6-20
   21-40
   41-100
   yli 100
Kuinka usein tapaaminen/yhteydenotto pääomasijoittajan kanssa   kerran viikossa
                   kerran kk:ssa
                   kerran 2 kk:ssa
                   harvemmin
TAUSTATIETOLOMAKE PÄÄOMASIJOITUSYRITYKSILLE                                LIITE 5
Sukupuoli mies nainen
Ikä
Koulutus Kauppatieteellinen Tohtori
Luonnontieteellinen Lisensiaatti
Oikeustieteellinen Maisteri
Yhteiskuntatieteellinen Kandidaatti
Teknillinen
Muu,mikä__________________ Muu,mikä__________________
Työkokemus (vuosia) Pääomasijoittajana Rahoitusala
Yrittäjänä Teollisuus
Tutkijana
Ammattijohtajana
Muu, mitä_____________
Pääomasijoittaja Julkinen pääomasijoitusyritys
Yksityinen pääomasijoitusyritys
Minkä ikäisissä yrityksissä olet työskennellyt    1-5 v
  6-10 v
  11-20 v
  yli 20 v
Minkä kokoisissa yrityksissä olet työskennellyt (hlöä)  1-5
6-20
21-40
41-100
yli 100
Riippuvatko henkilöstön tulot kohdeyritysten menestymisestä/irtautumistuotoista
Kyllä Ei
Kuinka monesta kohdeyrityksestä yhteistyökokemusta
Kuinka usein tapaaminen/yhteydenotto kohdeyrityksen kanssa       kerran viikossa
                    kerran kk:ssa
                    kerran 2kk:ssa
                    harvemmin
